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Acht zentrale Ergebnisse zu chinesischen 

Direktinvestitionen in Deutschland

deutscher Unternehmen, die in den letzten Jahren in chi-

nesischen Besitz gewechselt sind, hat gute Erfahrungen 

mit ihren neuen Eigentümern gemacht. Dazu zählen ein 

langfristiges Bekenntnis zum Standort, Beschäftigungs-

garantien und verbesserter Zugang zum chine- 

sischen Markt. Aufgrund ihres spezifischen Hinter-

grunds bringen chinesische ADI, insbesondere M & A, 

jedoch auch Herausforderungen jenseits der ökonomi-

schen Effekte mit sich. 

4.	 Seit dem chinesischen Regierungswechsel 2013 hat sich 

die Qualität chinesischer Investitionen in Deutschland  

verändert: Zum einen ist eine deutliche Zunahme der 

M & A, insbesondere in technologieintensiven Branchen,  

zu beobachten. Zum anderen hat das Engagement von 

Staatsunternehmen, die direkt der Zentralregierung 

unterstehen (sogenannte Yangqi), zugenommen. Zwi-

schen 2014 und 2016 gingen unseren Recherchen zufolge 

mindestens zehn M & A-Transaktionen in Deutschland 

auf Yangqi bzw. deren Tochterunternehmen zurück. Im 

gesamten Zeitraum zwischen 2003 und 2013 waren es 

ebenfalls zehn. Unabhängig von der Eigentumsform lässt 

sich feststellen, dass mindestens 51 von insgesamt 99 

der durch uns erfassten chinesischen M & A in Deutsch-

land zwischen 2014 und 2016 in die industriepolitische 

Strategie „Made in China 2025“ passen. Auch gewinnt 

zum Beispiel die in der Strategie enthaltene Pharma- 

und Gesundheitsbranche an Bedeutung, die zuvor eine 

eher untergeordnete Rolle gespielt hat. Oftmals geht mit 

chinesischen M & A in Deutschland also der Erwerb von 

Schlüsseltechnologien einher, denen China für seinen 

angestrebten Aufstieg in den globalen Wertschöpfungs-

ketten eine zentrale Rolle zugewiesen hat. 

5.	 Schon die formalen Eigentumsstrukturen chinesischer 

Unternehmen sind intransparent und für Außenstehende 

eine Black Box. Hinzu kommt eine Vielzahl informeller  

Verflechtungen zwischen Staat und Wirtschaft in China. 

Auch chinesische Privatunternehmen können daher 

1.	 Deutschland ist das drittgrößte Zielland für ausländische 

Direktinvestitionen (ADI) aus China in der Europäischen 

Union (EU). Zugang zum deutschen und europäischen 

Markt, qualifizierte Arbeitskräfte, Technologieerwerb 

und das Qualitätsversprechen „Made in Germany“ sind 

wichtige Gründe für chinesische Unternehmen, hier-

zulande zu investieren. Als hochentwickeltes Land, das 

über zukunftsträchtige Schlüsseltechnologien verfügt, 

steht Deutschland zudem im Fokus der Going-Global-

Strategie, die die chinesische Regierung im Jahr 2000 

verkündet hat, und die ADI chinesischer Unternehmen 

fördert. 

2.	 Trotz hoher Zuwächse in den vergangenen Jahren ist  

der relative Anteil Chinas an den ADI-Beständen in 

Deutschland nach wie vor gering: Nach den Statistiken 

der Deutschen Bundesbank hielten chinesische Unter-

nehmen 2014 lediglich 0,3 Prozent der deutschen ADI-

Bestände. Umgekehrt nahm Deutschland chinesischen 

Statistiken zufolge im Jahr 2015 etwa 0,5 Prozent der 

weltweiten ADI-Bestände Chinas ein. Die chinesischen 

ADI-Ströme nach Deutschland erlitten 2015 einen deut-

lichen Einbruch und beliefen sich auf 409,6 Millionen 

US-Dollar. 2014 waren es noch 1,4 Milliarden US-Dollar. 

Da das chinesische Handelsministerium für den Zeit-

raum von Januar bis Juli 2016 wieder einen Anstieg um 

200,6 Prozent im Vorjahresvergleich gemeldet hat, 

ist von einem kurzzeitigen Einbruch auszugehen. In 

Zukunft besteht weiteres Potenzial für chinesische ADI 

in Deutschland: Unserer Projektion zufolge könnten chi-

nesische Unternehmen im Jahr 2025 hierzulande bereits 

4,3 Milliarden US-Dollar investieren.

3.	 Chinesische ADI intensivieren die wirtschaftliche Ver-

flechtung zwischen Deutschland und China. In Form von 

Ansiedlungs- und Erweiterungsprojekten („Greenfield 

Investment“) sowie Firmenübernahmen und -beteili- 

gungen (M & A) bringen sie frisches Kapital ins Land, 

schaffen und erhalten Arbeitsplätze. Eine ganze Reihe 
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nicht vorbehaltlos als Wirtschaftsakteure gelten, die 

ausschließlich ökonomische Motive verfolgen. Das 

tatsächliche Ausmaß des staatlichen Einflusses auf 

chinesische ADI und die damit einhergehenden poten-

ziellen Wettbewerbsverzerrungen lassen sich vor diesem 

Hintergrund kaum feststellen. Darin besteht eine große 

Herausforderung für den künftigen Umgang mit chine-

sischen ADI, der auf deutscher wie europäischer Ebene 

bedacht und sorgfältig diskutiert werden sollte.

6.	 Eine weitere zentrale Herausforderung in Bezug auf chi-

nesische ADI ist die fehlende Reziprozität. Deutschland 

bietet chinesischen Investoren freien Marktzugang und 

hat keinen generellen Schutzmechanismus für Schlüs-

seltechnologien. Die chinesische Regierung hingegen 

schützt strategische Industrien bewusst vor ausländi-

schem Zugriff. Daher stoßen deutsche Unternehmen in 

China auf zahlreiche formale und informelle Barrieren 

und werden im Vergleich zu einheimischen Unterneh-

men noch immer diskriminiert. Diese Situation hat sich 

seit dem Amtseintritt Xi Jinpings weniger verbessert als 

erhofft, da die 2013 angekündigten Reformen zum Teil 

hinter den (westlichen) Erwartungen zurückgeblieben 

sind. Auch 15 Jahre nach Chinas WTO-Beitritt 2001 gibt 

es in den deutsch-chinesischen Wirtschaftsbeziehungen 

noch kein „Level Playing Field“. 

7.	 Grundsätzlich können beide Seiten von ADI profitieren. 

Offene Märkte und faire Wettbewerbsbedingungen sind 

dafür zentrale Voraussetzungen. Wenn China als einer 

der wichtigsten globalen Wirtschaftsakteure systema-

tisch gegen diese verstößt, bedarf es einer grundsätz- 

lichen Lösung. Hier bietet sich zum einen das Bilaterale 

Investitionsschutzabkommen an, das die EU und China 

seit 2013 verhandeln. Zum anderen ist es sinnvoll, eine 

Erweiterung bestehender Instrumente zur ADI-Kontrolle 

zu überprüfen und ggf. über neue Instrumente auf EU-

Ebene nachzudenken. Potenzielle neue ADI-Regularien 

müssen jedoch unabhängig vom Herkunftsland gelten. 

Eine formale oder informelle „Lex Sinica“, also eine 

gesonderte Behandlung chinesischer Investitionen, 

widerspräche dem Prinzip der Nichtdiskriminierung. 

Der Schlüssel liegt darin, einen Weg zwischen naivem 

Ausverkauf deutscher bzw. europäischer Interessen und 

protektionistischem Aktionismus zu finden. Diesen Weg 

müssen Deutschland und die EU noch finden.

8.	 Deutschland und China profitieren erheblich von ihren 

bilateralen Investitions- und Handelsbeziehungen. Es 

ist im Interesse beider Länder, gegenseitige Investitio-

nen zu fördern und Investoren aus dem jeweils anderen 

Land bestmöglich zu unterstützen. Deshalb ist auch 

China in der Pflicht, Bedenken gegenüber chinesischen 

ADI aus dem Weg zu räumen. Hier wären zum einen 

mehr Offenheit und größere Transparenz von chinesi-

scher Seite hinsichtlich der staatlichen Beteiligung an 

ADI wünschenswert. Zum anderen sollte China endlich 

dafür sorgen, dass die Voraussetzungen, von denen 

chinesische Unternehmen in Deutschland profitieren, 

also gleichberechtigter Marktzugang, eine transparente 

Investitionsförderung und ein nichtdiskriminierendes 

Investitionsumfeld, auch für deutsche bzw. ausländische 

Unternehmen in China gelten.
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1. Ein kontroverses Thema:  

Chinesische Direktinvestitionen in Deutschland

(„Industrie 4.0“) einnimmt, die Bundesregierung einschal-

tete. Sigmar Gabriel, Bundesminister für Wirtschaft und 

Energie, der noch 2014 chinesische Investoren in Deutsch-

land explizit willkommen hieß (Reuters, 16.1.2014), soll  

versucht haben, deutsche und europäische Unternehmen 

für eine Beteiligung an Kuka zu gewinnen, um die geplante 

chinesische Investition zu verhindern (siehe zum Beispiel: 

Süddeutsche Zeitung, 1.6.2016; Wirtschaftswoche, 1.6.2016).  

In einem offenen Brief mit dem Titel „Opfer offener 

Märkte“ ging Gabriel (2016) sogar noch einen Schritt weiter 

und plädierte für stärkere Instrumente innerhalb Deutsch-

lands und Europas, um sich bei Verdacht auf staatliche  

Förderung vor Unternehmensübernahmen aus bestimmten 

Ländern schützen zu können. Die geplante Übernahme war 

auch auf EU-Ebene Thema: So verwies Günther Oettinger, 

EU-Kommissar für Digitale Wirtschaft und Gesellschaft, 

Medienberichten zufolge ebenfalls auf die strategische 

Bedeutung von Kuka und plädierte für europäische Inves-

toren (siehe zum Beispiel: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 

30.5.2016). Reaktionen in Politik, Wirtschaft und Medien 

reichten von deutlichen Einwänden gegen eine staatliche  

Einmischung in die Wirtschaft bis hin zu eindeutigem 

Zuspruch ob der Tatsache, dass die chinesische Käufer-

seite vielleicht genau diese Einmischung selbst praktizieren 

könnte (siehe zum Beispiel: Süddeutsche Zeitung, 11.6.2016: 

26; Frankfurter Allgemeine Zeitung, 11.6.2016). 

Im Oktober ging Sigmar Gabriel noch einen Schritt weiter: 

Medienberichten zufolge hat er ein Papier mit „Eckpunkten 

für einen Vorschlag zur Investitionsprüfung auf EU-Ebene“ 

vorgelegt, das bei Abschluss dieser Studie (26.10.2016) noch 

nicht öffentlich zugänglich war. Ziel des Vorhabens soll es 

sein, europäische und deutsche Schlüsselindustrien, „die 

von besonderer Bedeutung für den weiteren industriellen  

Fortschritt sind“, besser vor ausländischen Übernahmen  

zu schützen (Handelsblatt, 17.10.2016: 15). Die Debatte über 

den Umgang mit chinesischen Übernahmen in Deutschland 

mündete am 24. Oktober 2016 in einen vorläufigen Höhe-

punkt: An diesem Tag wurde bekannt, dass das Bundes- 

Am 8. August 2016 stand das Ergebnis fest: Der deutsche  

Roboterhersteller Kuka wird chinesisch. 94,55 Prozent der 

Aktien konnte der chinesische Konsumgüterhersteller  

Midea durch ein freiwilliges Übernahmeangebot an die 

Kuka-Aktionäre erwerben (Midea, 8.8.2016). Kuka ist kein 

Einzelfall: In den letzten 15 Jahren sind chinesische Inves-

toren zunehmend als Käufer deutscher Firmen aufgetreten  

(Jungbluth 2013: 13; Tabelle 1). Dieser Trend hat sich in den 

letzten drei Jahren, also seit dem Amtsantritt der neuen 

chinesischen Regierung um Xi Jinping, verstärkt (EY 2016: 

7). Im Fokus stehen deutsche mittelständische Unterneh-

men, die über Schlüsseltechnologien verfügen. Ein Großteil 

der Übernahmen spielt sich im Maschinenbau, in der Auto- 

mobilbranche und der Umwelttechnik ab. Seit 2015 nimmt 

auch die Bedeutung der Pharma- und Gesundheitsbranche  

zu (Tabelle 1). Medien und Öffentlichkeit verfolgen die Akti-

vitäten der Chinesen mit gemischten Gefühlen. Einerseits 

haben in den vergangenen Jahren die Berichte über positive 

Erfahrungen mit chinesischen Investoren in Deutschland 

zugenommen, die beispielsweise im Fall von Übernahmen 

Arbeitsplätze erhalten und neu geschaffen haben (siehe 

zum Beispiel: Wirtschaftswoche, 3.6.2016: 18; Tageszei-

tung, 25.4.2013: 8). Andererseits bestehen Bedenken, dass 

Arbeitsplätze und Know-how doch nach China abwandern 

könnten. Zudem könnte sich möglicherweise die chinesi-

sche Regierung in deutsche Firmen einkaufen und so Ein-

fluss auf das Wirtschaftsgeschehen in Deutschland gewin-

nen. Schlagzeilen, die derartige Befürchtungen befeuern, 

sind keine Seltenheit: „Auf Einkaufstour: Wie China den 

deutschen Mittelstand frisst“ (Handelsblatt, 1.4.2016),  

„Die China-Invasion“ (Bild, 23.6.2011) oder einfach „Die 

Chinesen kommen“ (Frankfurter Allgemeine Zeitung, 

22.5.2008; Handelsblatt, 21.12.2015) sind nur einige Bei-

spiele. 

Die Diskussion um die Übernahme von Kuka war keine Aus- 

nahme. Neu war jedoch, dass sich aufgrund der Schlüssel-

bedeutung, die der Roboterhersteller für die vierte indus-

trielle Revolution, also die Digitalisierung der Industrie 
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Tabelle 1: Übernahmen und Beteiligungen chinesischer Investoren in Deutschland, 2014–2016

Zielunternehmen Branche Chinesischer Investor Überwiegende Eigen-
tums- und Kontroll- 
rechte des Investors

Anteil 
(Prozent)

 Transaktions-/
Firmenwert  
(Mio. Euro)

2016 (29 bis Oktober; *von Unternehmensseite oder in Presseberichten angekündigt)

AMK Automobil Zhongding Sealing Parts privat 	 100,00 	 130,00–147,61

Metalsa Automotive Hainichen Automobil SinoMach staatlich (SASAC) 	 100,00 	 k. A.

Technisat Digital 
(Automobilsparte)

Automobil Joyson Electronics privat 	 100,00 	 236,00

Bilfinger Water Technology Energie- und Umwelttechnik Chengdu Techcent Environment 
Group

privat 	 100,00 	 223,00

EEW Energy Energie- und Umwelttechnik Beijing Enterprises Holding staatlich 	 100,00 	 1.594,00

Osram / Ledvance 
(Leuchtmittelsparte)*

Energie- und Umwelttechnik IDG Capital Partners / MLS / Yiwu 
State-Owned Assets Operation 
Center 

privat / staatlich 	 100,00	* 	 400,00	*

Osram* Energie- und Umwelttechnik San’an Optoelectronics privat 	 100,00	* 	 k. A.

Scholz Holding Energie- und Umwelttechnik Chiho-Tiande Group privat 	 k. A. 	 k. A.

WindMW Energie- und Umwelttechnik China Three Gorges staatlich (SASAC) 	 80,00 	 1.700,00

Number26 Finanz Horizons Ventures (Hongkong) privat 	 k. A. 	 k. A.

Aixtron* Industrie und Maschinenbau Fujian Grand Chip 
Investmentfonds

privat 	 100,00	* 	 670,00	*

Bochumer Verein* Industrie und Maschinenbau k. A. k. A. 	 > 50,00	* 	 k. A.

CIDEON Engineering Industrie und Maschinenbau China Railway Construction staatlich (SASAC) 	 100,00 	 k.A.

Dürr (Reinigungssparte) Industrie und Maschinenbau Shenyang Blue Silver Group privat 	 85,00 	 120,00

Göbler-Hirthmotoren Industrie und Maschinenbau DEA General Aviation Holding privat 	 100,00 	 4,50–5,03

High Lux / Weier Antriebe und 
Energietechnik 

Industrie und Maschinenbau Jiangxi Special Electric Motor privat 	 k. A. 	 2,75

Industrial Acoustics Industrie und Maschinenbau Beijing Greentec Acoustic privat 	 k. A. 	 k. A.

KraussMaffei Industrie und Maschinenbau ChemChina staatlich (SASAC) 	 100,00 	 1.012,00

Kuka Industrie und Maschinenbau Midea privat 	 94,50 	 4.663,00

Manz Industrie und Maschinenbau Shanghai Electric Group staatlich 	 29,90 	 93,00 –102,00

WITA Wilhelm Taake Industrie und Maschinenbau Shimge Pump Industry Group privat 	 100,00 	 9,00

Smaato Informations- und Kommunika-
tionstechnologie (IKT)

Spearhead privat 	 100,00 	 135,00

Compo Consumer Konsumgüter Kingenta privat 	 100,00 	 116,00–132,16

Schimmel Konsumgüter Guangzhou Pearl River Piano staatlich 	 90,00 	 24,00

Axiogenesis Pharma, Biotechnologie und 
Gesundheit

Sino-German High-Tech Fund / 
Donghai Securities

privat 	 k. A. 	 k. A.

Crelux Pharma, Biotechnologie und 
Gesundheit

WuXi AppTec privat 	 100,00 	 k. A.

Fiagon Pharma, Biotechnologie und 
Gesundheit

Sino-German High-Tech Fund / 
Donghai Securities

privat 	 k.A. 	 k.A.

Bigpoint Technologie, Medien, 
Telekommunikation (TMT)

Youzu Interactive privat 	 100,00 	 80,00

Nordic Yards Shipyards Transport und Logistic Genting Hongkong privat 	 k. A. 	 250,00

2015 (38)

WEGU Holding Automobil Zhongding Sealing Parts privat 	 100,00 	 95,00

Waldaschaff Automotive Automobil North Lingyun Industrial Goup staatlich 	 100,00 	 7,00

Lamberet Deutschland Automobil AVIC / Xinfei Group staatlich (SASAC) 	 100,00 	 k. A.

Ziegler Automobil China Fire Safety Enterprise 
Group

privat 	 40,00 	 56,00–140,00

Whitesell Germany Automobil Nedschroef B. V.  
(Shanghai Prime Machinery)

staatlich 	 k. A. 	 k.A. 

EFA-S Automobil Beijing Zhonghuan Investment 
Management

k. A. 	 75,00 	 k. A.
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MBVG (Vertriebstochter 
Ostdeutschland Daimler AG)

Automobil Lei Shing Hong  
(Hongkong)

privat 	 k. A. 	 k. A.

Quin Automobil Joyson Electronics privat 	 75,00 	 90,00

Jobspotting E-Commerce Horizons Ventures (Hongkong) privat 	 k. A. 	 0,50

Metz Werke Elektronik Skyworth Holdings privat 	 100,00 	 k. A.

Hauck & Aufhäuser 
Privatbankiers

Finanz Fosun International privat 	 80,00 	 210,00–262,50

Nordic Hotels Hotel und Gastronomie Louvre Hotels (Jin Jing 
International)

staatlich 	 k. A. 	 k. A.

Vincenz Wiederholt Industrie und Maschinenbau Zhongding Sealing Parts privat 	 100,00 	 k. A.

OHE Mining Technology Industrie und Maschinenbau Beijing Huahai Machinery 
Corporation

privat 	 100,00 	 k. A.

Apt Hiller Industrie und Maschinenbau Sedant Group privat 	 75,00 	 k. A.

FFG Werke Industrie und Maschinenbau Good Friend International 
Holding

privat 	 26,00 	 2,30

Stoll Industrie und Maschinenbau SGSB Group staatlich 	 26,00 	 28,50–109,60

Berkenhoff Industrie und Maschinenbau Powerway privat 	 100,00 	 k. A.

HAWE Inline Hydraulik Industrie und Maschinenbau Jiangsu Hengli Highpressure Oil 
Cylinder

privat 	 100,00 	 k. A.

KTG Agrar Industrie und Maschinenbau Fosun International privat 	 k. A. 	 99,70

Beltco Systems Industrie und Maschinenbau Shanghai Yongli Belting privat 	 45,00 	 0,50

Krauth Technology Industrie und Maschinenbau DuTech Holdings / Tri Star Holding k. A. 	 k. A. 	 k. A.

LuraTech Imaging Informations- und 
Kommunikationstechnologie 
(IKT)

Foxit Software privat 	 100,00 	 4,00

Baden Baden Cosmetics Group Konsumgüter DY Affluent Fund Management k. A. 	 100,00 	 k. A.

Xtremeair Luftfahrt DEA General Aviation Holding privat 	 100,00 	 3,60

Cardionovum Pharma, Biotechnologie und 
Gesundheit

Grand Pharma & Healthcare / 
Shanghai Muyi Investment

privat 	 73,00 	 67,80

Lyomark Pharma Pharma, Biotechnologie und 
Gesundheit

Hainan Shuangcheng Pharma privat 	 75,00

	 28,00
Bendalis Pharma, Biotechnologie und 

Gesundheit
Hainan Shuangcheng Pharma privat 	 75,00

Rheintal Klinik Pharma, Biotechnologie und 
Gesundheit

Huapont Life Sciences privat 	 100,00 	 6,00

IMD Natural Solutions GmbH Pharma, Biotechnologie und 
Gesundheit

Zhejiang Hisun Pharmaceutical staatlich 	 2,00 	 4,00–9,00

KTB Tumorforschungs- 
gesellschaft

Pharma, Biotechnologie und 
Gesundheit

China Equity Group privat 	 100,00 	 k. A.

Medisana Pharma, Biotechnologie und 
Gesundheit

Xiamen Comfort Science & 
Technology Group

privat 	 k. A. 	 26,20

High Tech Gründerfonds Risikokapital Donghai Securities privat 	 k. A. 	 300,00	**

Corsina Europe Textil Hop Lun (Hongkong) privat 	 100,00 	 k. A.

Triumph (Dorina) Textil Hop Lun (Hongkong) privat 	 k. A. 	 k. A.

HG Sales Textil Royal Spirit (Hongkong) k. A. 	 k. A. 	 k. A.

HAT Hauser Trucks Transport und Logistik TIP Trailer Services Germany / 
HNA Group

privat 	 100,00 	 k. A.

Lloyd Werft Bremerhaven /  
Lloyd Investitions- und 
Verwaltungsgesellschaft

Transport und Logistik Genting Hongkong privat 	 70,00 / 
	 50,00

	 18,00

2014 (32)

Hilite International (Teil der 
Hydraulik-Sparte von Siemens)

Automobil AVIC staatlich (SASAC) 	 k. A. 	 473,00

KACO Automobil Zhongding Sealing Parts privat 	 80,00 	 64,00

Kokinetics Automobil AVIC staatlich (SASAC) 	 100,00 	 k. A.

Zielunternehmen Branche Chinesischer Investor Überwiegende Eigen-
tums- und Kontroll- 
rechte des Investors

Anteil 
(Prozent)

 Transaktions-/
Firmenwert  
(Mio. Euro)

** Geld soll über die nächsten fünf Jahre fließen.
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IMA Automation Amberg Automobil Joyson Electronics privat 	 100,00 	 20,00

Koki Techni Transmission 
Systems

Automobil AVIC staatlich (SASAC) 	 100,00 	 k. A.

Boge Elastmetall Automobil Zhuzhou Times New Material 
Technology

k. A. 	 100,00 	 315,00

Alterprodia Automobil Ningbo Huaxiang Electronic privat 	 75,00 	 1,00

KS Aluminium-Technologie Automobil Huayu Automotive Systems / 
SAIC

staatlich 	 k. A. 	 k. A.

Cybex Einzelhandel Goodbaby International Holding 
(Hongkong)

privat 	 100,00 	 82,00

Renesas Electronics Europe 
(Displaysparte)

Elektronik Tianma Microelectronics k. A. 	 100,00 	 k. A.

Solutronic Energie- und Umwelttechnik Shanghai ChuRui Energy 
Technology

privat 	 100,00 	 k. A.

Avancis Energie- und Umwelttechnik China National Building Group 
(CNBM)

staatlich (SASAC) 	 100,00 	 k. A.

S.A.G. Solarstrom Energie- und Umwelttechnik Shunfeng Photovoltaik 
International

privat 	 100,00 	 65,00–153,00

Sunways AG (Solar Inverter und 
BIPV Sparte)

Energie- und Umwelttechnik Shunfeng International Clean 
Energy

privat 	 k. A. 	 k. A.

BHF Bank Finanz Fosun International privat 	 k. A. 	 513,60

Penta Hotel Holdings Hotel und Gastronomie New World China Land 
(Hongkong)

privat 	 100,00 	 13,50

Wilbert Turmkrane Industrie und Maschinenbau Nanyang Guoyu Seal 
Development

k. A. 	 100,00 	 k. A.

ZF Friedrichshafen (Gummi- 
und Klebstoff-Sparte)

Industrie und Maschinenbau Zhuzhou Times New Material 
Technology

k. A. 	 k. A. 	 k. A.

TLT-Turbo (Teil der 
Ventilatoren-Sparte von 
Siemens)

Industrie und Maschinenbau Power Construction Corporation 
of China

staatlich (SASAC) 	 100,00 	 k. A.

Schumag Industrie und Maschinenbau Meibah International privat 	 54,60 	 2,80

Deutsche Mechatronics Industrie und Maschinenbau Tri Star Holding k. A. 	 54,50 	 k. A.

Zenith Maschinenfabrik Industrie und Maschinenbau Fujian Quangong Maschinery privat 	 100,00 	 k. A.

M-Tec Mathis Technik Industrie und Maschinenbau Zoomlion Heavy Industry staatlich 	 k. A. 	 41,00

Künkel-Wagner 
Prozesstechnologie

Industrie und Maschinenbau QME Qingdao Machinery 
Industry

staatlich 	 100,00 	 k. A.

WACO Industrie und Maschinenbau Jiangsu Hengli Highpressure Oil 
Cylinder

privat 	 51,00 	 0,25

Heidelberger Druck (Postpress 
Packaging Sparte)

Industrie und Maschinenbau Masterwork Machinery privat 	 100,00 	 17,00

Columbus Holding Konsumgüter Goodbaby International Holding 
(Hongkong)

privat 	 100,00 	 70,70

Weingut Diehl-Blees Landwirtschaft Jiangsu GPRO Group privat 	 100,00 	 k. A.

Peine Textilien und Bekleidung Shandong Ruyi Sciences & 
Technology

privat 	 51,00 	 k. A.

Tom Tailor Holding Textilien und Bekleidung Fosun International privat 	 23,16 	 87,50

Falcom Wireless 
Communications

TMT Maestro Wireless Solutions Ltd 
(Hongkong)

privat 	 k. A. 	 k. A.

Lübeck Airport Transport und Logistik Puren Group privat 	 100,00 	 k. A.

Anmerkung: Alphabetische Anordnung nach Branche des Zielunternehmens. SASAC: State-owned Assets Supervision and Administration Commission.  

Diese ist für die 103 Staatsunternehmen zuständig, die direkt der chinesischen Zentralregierung unterstehen (sogenannte Yangqi).  

Zu einer ausführlichen Erläuterung zu den Eigentums- und Kontrollrechten chinesischer Unternehmen siehe Szepan 2016: 198–222. Überschrift von Spalte 4 nach ibid.: 199.  

Die Zusammenstellung erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit und gewährleistet nicht die Richtigkeit der von Dritten veröffentlichten Daten, die hier verwendet wurden.

Quelle: Eigene Recherchen und Zusammenstellung, u. a. auf Basis von Ginkgo Tree Advisors 2014, 2015; EY 2016 und PwC 2016. Nähere Erläuterungen siehe Appendix.

Zielunternehmen Branche Chinesischer Investor Überwiegende Eigen-
tums- und Kontroll- 
rechte des Investors

Anteil 
(Prozent)

 Transaktions-/
Firmenwert  
(Mio. Euro)
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ministerium für Wirtschaft und Energie die Anfang Septem-

ber dieses Jahres erteilte Unbedenklichkeitsbescheinigung 

für die Übernahme des Anlagenbauers Aixtron durch den 

chinesischen Investor Fujian Grand Chip Investmentfonds 

widerrufen hat und den Fall nochmals prüfen will (Aixt-

ron Ad Hoc Mitteilungen, 24.10.2016). Die Frankfurter Allge-

meine Zeitung (24.10.2016) titelte daraufhin: „Aktionäre als 

Opfer eines neuen Protektionismus“. Auch andere Medien 

sprachen vom zunehmenden Protektionismus in Deutsch-

land gegenüber chinesischen Investitionen (zum Beispiel: 

Welt, 24.10.2016). Tatsächlich sind die gesamte Diskussion 

über dieses Thema und die Reaktionen auf Sigmar Gabri-

els Vorstöße vor dem Hintergrund zu sehen, dass internati-

onale Institutionen wie die Welthandelsorganisation (World 

Trade Organization, WTO) oder das Weltwirtschaftsforum 

(World Economic Forum, WEF) in letzter Zeit immer wieder 

vor einem erstarkenden globalen Protektionismus und den 

daraus folgenden negativen Konsequenzen für die Weltwirt-

schaft gewarnt haben (WTO, 27.9.2016; Schwab 2016: 3, 10). 

Grundsätzlich vertritt Deutschland das Credo offener 

Märkte und steht protektionistischen Maßnahmen skep-

tisch gegenüber, zumal diese in einen Teufelskreislauf von 

Aktion und Reaktion münden können, der letztlich allen 

Beteiligten wirtschaftlich schadet. Deutschland ist mit die-

ser Einstellung bislang gut gefahren: Wie kaum ein anderes 

Land hat es von der globalen wirtschaftlichen Integration 

profitiert: Der Globalisierungsreport 2016 der Bertelsmann  

Stiftung und der Prognos AG kommt zu dem Ergebnis, dass 

das deutsche reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf 

zwischen 1990 und 2014 jedes Jahr durchschnittlich um 

1.130 Euro niedriger läge, wäre die Globalisierung in diesem  

Zeitraum nicht weiter fortgeschritten (Bertelsmann Stiftung  

2016). Wechselseitige Handels- und Investitionsströme 

sind eine wichtige Grundlage für Deutschlands ökonomi- 

schen Erfolg. Hier spielt China wiederum für Deutschland  

eine bedeutende Rolle: Mit einem Handelsvolumen von 

163,1 Milliarden Euro ist es der größte deutsche Handels-

partner in Asien und der viertgrößte weltweit (Statistisches  

Bundesamt, 22.9.2016). Für China ist Deutschland der welt-

weit sechstgrößte Handelspartner und der größte in Europa 

(Wirtschafts- und Handelsabteilung der Botschaft der 

Volksrepublik China in der Bundesrepublik Deutschland, 

29.2.2016). 

Während die bilateralen Handelsbeziehungen für die beiden 

Länder eine jeweils ähnliche Bedeutung haben, hat China 

als Zielland für deutsche Direktinvestitionen im Ausland 

(ADI) bislang eine deutlich größere Rolle gespielt als umge-

kehrt: Deutsche Unternehmen investieren seit Beginn der 

1980er Jahre in China. So begann Volkswagen bereits 1982 

mit dem Aufbau des ersten sino-deutschen Joint Ventures 

Abbildung 1: ADI-Ströme zwischen China und Deutschland, 2000–2015 (Mio. US-Dollar)

 Deutsche ADI-Ströme nach China    Chinesische ADI-Ströme nach Deutschland 

Quelle: Statistical Yearbook of China, verschiedene Jahre; MOFCOM, 20.1.2016; MOFCOM et al. 2005, 2016	 	 	 	
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das Thema chinesische Investitionen in Deutschland mit 

unterschiedlichen Foki behandelt haben.1 

1	 Dabei handelt es sich um: Sohms, Linke und Klossek 2009, Xu,  
Petersen und Wang 2012 sowie Jungbluth 2013.

in Shanghai (Volkswagen AG, 8.6.2007). Deutsche Unter-

nehmen haben bis 2014 etwa 60 Milliarden Euro in China 

investiert. Damit ist China eines der wichtigsten Ziellän-

der für ADI aus Deutschland und hat nach den Vereinig-

ten Staaten, dem Vereinigten Königreich und Luxemburg 

die weltweit vierthöchsten, in Asien die höchsten deutschen 

ADI-Bestände kumuliert (Deutsche Bundesbank 2016). Für 

China war Deutschland 2015 das siebtgrößte Herkunftsland 

für ADI und der größte europäische Investor (MOFCOM, 

20.1.2016). Ohne die beträchtlichen Summen an auslän-

dischem Kapital, das in den letzten drei Jahrzehnten nach 

China geflossen ist, wäre das Land nicht zur „Fabrik der 

Welt“ und damit nicht zu dem geworden, was es heute ist: 

die zweitgrößte Volkswirtschaft der Welt und eine der wich-

tigsten Wirtschaftsmächte im 21. Jahrhundert. China hat 

von Direktinvestitionen aus Deutschland und anderen Län-

dern also erheblich profitiert (Jungbluth 2014a: 77–85). 

Dagegen sind chinesische Investitionen in Deutschland, 

insbesondere in Form von Firmenübernahmen und -betei-

ligungen (mergers and acquisitions, M & A), ein vergleichs-

weise neues Phänomen. Durch die Zunahme chinesischer 

ADI hierzulande nähern sich die gegenseitigen Investi-

tionsströme zwischen China und Deutschland langsam 

an, auch wenn es 2015 zu einem deutlichen Einbruch kam 

(Abbildung 1). Zwischen Januar und Juli 2016 sollen chine-

sische ADI in Deutschland dem chinesischen Handelsmi-

nisterium (Ministry of Commerce, MOFCOM) zufolge jedoch 

wieder rasant gestiegen sein, nämlich um 200,6 Prozent 

im Vorjahresvergleich (MOFCOM, 17.8.2016). Diese Ent-

wicklung löst in Deutschland – wie eingangs gezeigt – ambi- 

valente Reaktionen aus, die vor allem auf die Unsicherheit 

hinsichtlich der Rolle des chinesischen Staates zurück-

zuführen sind. Daraus ergibt sich auch die Frage nach 

dem Umgang mit Investitionen aus China, insbesondere 

in Bezug auf Firmenübernahmen in zukunftsträchtigen 

Schlüsselbranchen. Vor diesem Hintergrund ist es Ziel die-

ser Studie, die Entwicklung chinesischer ADI weltweit und 

insbesondere in Deutschland auf Basis der vorhandenen 

internationalen und nationalen Statistiken zu analysieren  

und – soweit möglich – ihre wirtschaftliche Bedeutung 

sowie Chancen und Herausforderungen für den Stand-

ort Deutschland zu bewerten. Darauf aufbauend gehen 

wir auch der Frage nach, ob chinesische Investitionen in 

Deutschland Grund zur Sorge oder gar Anlass für protek-

tionistische Maßnahmen sein sollten. Da die Datenlage zu 

chinesischen ADI heterogen ist, erfolgen im Appendix aus-

führliche Erläuterungen zu den verwendeten Datensätzen. 

Im Fließtext verzichten wir für eine bessere Lesbarkeit auf 

solche Details. Thematisch knüpft die Studie an drei vor-

angegangene Studien der Bertelsmann Stiftung an, die 



13

Chance und Herausforderung: Chinesische Direktinvestitionen in Deutschland

2. Politische und unternehmerische Interessen  

Hand in Hand: China als globaler Auslandsinvestor

bungs- und Berichtsmethoden zurückzuführen, aber auch 

auf die unterschiedlichen Zeitpunkte der Veröffentlichung 

(UNCTAD: Juni 2016; MOFCOM: September 2016; siehe  

auch Appendix). Bei den kumulierten ADI-Beständen wird 

Chinas Aufholprozess hingegen noch länger dauern (Abbil-

dung 3). 

Die schnelle Zunahme von ADI aus China hat sowohl volks- 

und betriebswirtschaftliche als auch politische Gründe:2 

Zum einen verfolgen immer mehr chinesische Unterneh-

men eine Internationalisierungsstrategie. So wie Unterneh-

2	 Zu den folgenden Ausführungen vgl. Jungbluth 2014a: 75–186.

Nachdem sich China im Zuge seiner Reform- und Öffnungs-

politik vor allem als bedeutendes Zielland für ausländische 

Direktinvestitionen (ADI) in China positioniert hat, nehmen  

seit Beginn der 2000er Jahre auch ADI aus China zu. Aus-

gehend von den Statistiken der United Nations Conference  

on Trade and Development (UNCTAD) ist zu erwarten, dass  

Chinas jährliche ADI-Zuflüsse und -Abflüsse in wenigen 

Jahren ein ähnliches Niveau erreichen werden (Abbildung 2).  

Das MOFCOM berichtet bereits für 2015, dass die chinesi-

schen ADI-Abflüsse mit 145,7 Milliarden US-Dollar die  

ADI-Zuflüsse (135,6 Milliarden US-Dollar) übersteigen  

(MOFCOM 2016: 7). Die Unterschiede zu den UNCTAD-

Daten sind möglicherweise auf unterschiedliche Erhe-

Abbildung 2: ADI-Ströme nach und aus China, 2000–2015 (Mio. US-Dollar)

 

 ADI-Ströme nach China    ADI-Ströme aus China 

Quelle: UNCTAD 2016a	 	
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Abbildung 3: ADI-Bestände in und aus China, 2000–2015 (Mio. US-Dollar)

 ADI-Bestände in China    ADI-Bestände aus China 

Quelle: UNCTAD 2016a	 	
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Abbildung 4: Registrierungsverfahren für Auslandsinvestitionen chinesischer Unternehmen

* Bei Auslandsinvestitionen eines VR-chinesischen Unternehmens, die dazu führen, dass das investierende Unternehmen  

aufgrund von Ansiedlungsprojekten, M & A etc. ein nicht-finanzbezogenes Unternehmen im Investitionszielland besitzt  

oder die Eigentums-, Kontroll- oder Managementrechte an einem nicht-finanzbezogenen Unternehmen im Investitionszielland erwirbt. 

Quelle: Adaptiert von Jungbluth 2014a: 150 (Stand: 2.8.2016)		
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men aus anderen Ländern wollen auch sie Märkte im Aus-

land erschließen, Zugang zu Technologie und Know-how 

suchen, internationale Marken aufbauen oder ihre Produk- 

tion effizienter gestalten. Zudem streben chinesische 

Unternehmen an, in den globalen Wertschöpfungsketten  

aufzusteigen und von ihrer Rolle als Zulieferer für westliche 

Unternehmen wegzukommen. In manchen Branchen ist 

der chinesische Markt bereits übersättigt. Hinzu kommt die 

Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage in den letzten 

Jahren. Beide Faktoren sorgen ebenfalls dafür, dass chine-

sische Unternehmen im Ausland nach neuen Expansions- 

und Wachstumsmöglichkeiten suchen. 

Zum anderen hat die chinesische Zentralregierung mit  

Einführung der Going-Global-Strategie im Jahr 2000  

Auslandsinvestitionen zu einem wesentlichen Bestandteil 

der Reform- und Öffnungspolitik gemacht. Diese Strategie 

ist seitdem fester Bestandteil der chinesischen Fünf- 

jahrespläne, so auch des aktuellen 13. Fünfjahresplans 

(2016-2020).3 Ein wichtiger Grund hierfür besteht darin, 

dass das von der Regierung favorisierte Modell „Markt-

zugang im Austausch gegen Technologie“, also der Tech-

nologietransfer durch Direktinvestitionen ausländischer 

Unternehmen in China, nicht (mehr) die erhofften Effekte 

3	 Zum folgenden Abschnitt vgl. Jungbluth 2014a: 108–111, 136–156.

bringt.4 Kernziele der Going-Global-Strategie umfassen  

den Aufbau eigener transnationaler Unternehmen, also  

chinesischer „Global Players“, die Sicherung von Rohstoff- 

und Energiequellen, die Förderung eigenständiger Innova-

tion durch Forschung und Entwicklung im Ausland sowie 

den Zukauf von Spitzentechnologie. Im 21. Jahrhundert soll 

China nicht länger die „Fabrik der Welt“ sein, sondern zum 

„Forschungslabor der Welt“ werden. Die chinesische Regie-

rung sieht ADI in entwickelten Ländern als wichtige Vor-

aussetzung, um dies zu erreichen. ADI in Europa und Nord-

amerika sind daher ein Fokus der Going-Global-Strategie. 

Bei der Umsetzung der Strategie wurden die Regularien für 

ADI aus China deutlich liberalisiert. So wurde unter ande-

rem der komplexe Genehmigungsprozess, den chinesische  

Unternehmen vor einer Auslandsinvestition durchlaufen  

mussten, sukzessive vereinfacht. Dieser Prozess gipfelte 

2014 in der Einführung eines Registrierungsverfahrens für 

ADI chinesischer Unternehmen unterhalb der Schwelle von 

300 Millionen US-Dollar (Abbildung 4). Grundlage hierfür  

war das Ende 2013 verabschiedete Reformprogramm der 

neuen Regierung um Xi Jinping. Dadurch wurden die Rah-

menbedingungen für ADI chinesischer Unternehmen deut-

4	 Aktuelle Forschungsergebnisse zeigen ebenfalls, dass ADI nicht  
unbedingt einen nennenswerten Beitrag zur Steigerung des techni-
schen Fortschritts in Entwicklungs- und Schwellenländern leisten 
(Ashraf, Herzer und Nunnenkamp 2014).  

Abbildung 5: Screenshot der „Going Global“ Public Service Platform des MOFCOM
	 	  

Quelle: http://fec.mofcom.gov.cn/ (Stand: 2.8.2016)
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lich verbessert und bürokratische Restriktionen beseitigt. 

Zuvor waren chinesische Unternehmen zum Beispiel bei 

Firmenübernahmen im Ausland gegenüber anderen Bietern 

sogar im Nachteil, da sie auf die Genehmigung von Seiten 

der chinesischen Behörden warten mussten.

Unternehmen, deren ADI-Projekte in die Going-Global- 

Strategie passen, erhalten darüber hinaus Zugang zu politi-

schen Fördermaßnahmen, zum Beispiel erleichterten Kre-

ditzugang. Zudem hat das MOFCOM eine Website eingerich-

tet, die alle Informationen und Dienstleistungen rund um 

das Thema Auslandsinvestitionen bündelt: Auf der „Going 

Global“ Public Service Platform finden Unternehmen und 

andere involvierte Akteure länderspezifische Investitions-

leitfäden, rechtliche Dokumente und politische Leitlinien 

zum Download. Es besteht auch die Möglichkeit, adminis-

trative Schritte online durchzuführen (Abbildung 5).

Seit ihrer Einführung hat sich die Going-Global-Strategie 

zu einer umfassenden internationalen Strategie entwickelt, 

die über die reine Förderung von Auslandsinvestitionen 

hinausgeht. Auf der „Going Global“ Public Service Platform 

erläutert das MOFCOM dies wie folgt: 

„‚Going Global‘ im weiteren Sinn beinhaltet die trans- 

nationalen Aktivitäten einer Nation in den Bereichen  

Politik, Militär, Wirtschaft, Kultur, Bildung und Presse.  

Im engeren Sinn bezieht sich ‚Going Global‘ auf ‚interna- 

tionale Investitionen und Zusammenarbeit‘ auf ökonomi-

scher Ebene […].“ 

Die Going-Global-Strategie beinhaltet daher mittler-

weile auch andere internationale Projekte der chinesischen 

Regierung, wie zum Beispiel die 2013 verkündete „One Belt, 

One Road“ Initiative (OBOR).5 Diese hat das Ziel, unter Chi-

nas finanzieller und institutioneller Führung, die regionale 

wirtschaftliche Integration voranzutreiben, unter anderem 

durch den Aufbau eines umfassenden Infrastrukturnetz-

werks in Eurasien (Grieger 2016). In den offiziellen chine-

sischen ADI-Statistiken werden seitdem Investitionen, die 

mit der OBOR-Initiative in Zusammenhang stehen, eigens 

ausgewiesen (zum Beispiel MOFCOM et al. 2016: 19). Die 

Going-Global-Strategie bildet demnach den zentralen poli-

tischen Rahmen für alle Auslandsaktivitäten chinesischer 

Unternehmen. Dennoch ist sie keine Blaupause der chi-

nesischen Zentralregierung, auf deren Basis Auslandsin-

vestitionen chinesischer Unternehmen zentral koordiniert 

werden. Die Strategie verbindet politische und unterneh-

merische Interessen, sofern diese kongruent sind. Chine-

sische Unternehmen, bei deren ADI-Projekten dies der Fall 

ist, können davon profitieren und nutzen diesen Vorteil, 

soweit möglich, zu ihren Gunsten aus.

Im Mai 2015 kam zur Going-Global-Strategie die indus-

triepolitische Strategie „Made in 2025“ hinzu. Diese soll 

die Restrukturierung der chinesischen Wirtschaftsstruk-

tur und Chinas Aufstieg in den globalen Wertschöpfungs-

ketten maßgeblich vorantreiben. Zu diesem Zweck defi-

5	 „One Belt“ bezieht sich auf den „Seidenstraßen-Wirtschaftsgürtel  
(sichou zhi lu jingjidai)“, der Europa und Asien auf dem Landweg ver-
bindet. „One Road“ bezieht sich auf die „Maritime Seidenstraße des 
21. Jahrhunderts (21 shiji haishang sichou zhi lu)“ (Grieger 2016: 3).

Tabelle 2: Top-5-Herkunftsländer der weltweiten ADI-Ströme, 2000 und 2015 (Mio. US-Dollar und Prozent)

2000 2015

Rang Land/Region ADI-Ströme  
(Mio. US-Dollar)

Anteil 
(Prozent)

Rang Land/Region ADI-Ströme  
(Mio. US-Dollar)

Anteil 
(Prozent)

1. Vereinigtes Königreich 232.744,4 20,0 1. Vereinigte Staaten 299.969,0 20,3

2. Frankreich 161.947,7 13,9 2. Japan 128.653,8 8,7

3. Vereinigte Staaten 142.626,0 12,3 3. China 127.560,0 8,7

4. Niederlande 75.634,4 6,5 4. Niederlande 113.429,5 7,7

5. Spanien 58.213,3 5,0 5. Irland 101.616,0 6,9

Zum Vergleich Zum Vergleich

6. Deutschland 56.557,0 4,9 6. Deutschland 94.312,8        6,4

32. China 915,8 0,1

Entwickelte Länder 1.071.257,3 92,1 Entwickelte Länder 1.065.192,3 72,3

Entwicklungsländer 88.639,4 7,6 Entwicklungsländer 377.938,1 25,6

Quelle: UNCTAD 2016a; eigene Berechnungen



17

Chance und Herausforderung: Chinesische Direktinvestitionen in Deutschland

einigten Königreich, die im Zeitverlauf die höchsten ADI 

kumuliert haben. In den vergangenen Jahren ist China aus-

gehend von einem niedrigen Niveau also zu einem wichti-

gen ADI-Herkunftsland geworden. Unter den Entwick- 

lungs- und Schwellenländern ist es der größte Auslands-

investor. In Relation zur Größe der chinesischen Volks-

wirtschaft spielen ADI im Vergleich zu den anderen be-

deutenden Herkunftsländern jedoch noch immer eine 

untergeordnete Rolle: 2015 lagen Chinas weltweite ADI-

Bestände im Verhältnis zum BIP bei 9,2 Prozent. In den  

Vereinigten Staaten waren es 33,3 Prozent, in Deutschland 

und im Vereinigten Königreich 54 Prozent (UNCTAD 2016). 

Chinas Aufholprozess bei ausländischen Direktinvesti- 

tionen dürfte in den kommenden Jahren also noch weiter-

gehen – sowohl aus volks- und betriebswirtschaftlichen  

als auch aus politischen Gründen.

2.1 Asien führt, Europa holt auf: Regionale Verteilung 

chinesischer Direktinvestitionen im Ausland

Der Löwenanteil der chinesischen ADI-Ströme, nämlich 

74,4 Prozent, ging 2015 dem Statistical Bulletin of China’s 

Outward Foreign Direct Investment (SBCOFDI) des MOFCOM 

zufolge nach wie vor in die asiatische Nachbarschaft. Diese 

hat für China traditionell eine herausragende wirtschaft-

liche Bedeutung (Abbildung 6). Davon entfielen auf Hong-

kong allein 61,7 Prozentpunkte (MOFCOM et al. 2016: 26). 

Hongkong nimmt aufgrund seiner geographischen Position 

und historischen Entwicklung eine Sonderrolle ein. Insbe-

sondere aufgrund von „Round tripping“, also Investitionen 

chinesischer Unternehmen, die über Hongkong wieder auf 

das Festland zurückfließen, besteht Grund zur Annahme, 

dass die Daten zu Hongkong verzerrt sind. Zudem investie-

nierte die chinesische Regierung zehn Schlüsselindustrien, 

in denen China künftig weltweit führend sein und vor allem 

selbst produzieren will. Dazu zählen unter anderem neue 

Informationstechnologien, rechnergestützte numerisch 

gesteuerte Werkzeugmaschinen im Premiumsegment und 

Industrieroboter, energiesparende Autos und Autos mit 

alternativer Antriebstechnik sowie Biomedizin und Medi-

zingeräte im Premiumsegment. Das Dokument der chine-

sischen Regierung, das die Details zu „Made in China 2025“ 

erläutert, führt M & A-Transaktionen im Ausland explizit als 

Mittel zur Umsetzung der Strategie auf und bestärkt chine-

sische Unternehmen generell darin, in den genannten zehn 

Industrien zu investieren (Staatsrat, 8.5.2015). 

Die oben geschilderten Entwicklungen haben dazu beige-

tragen, dass China in Bezug auf ADI gegenüber den entwi-

ckelten Ländern, die die weltweiten ADI-Aktivitäten in den 

vergangenen Jahrzehnten dominiert haben, deutlich auf-

geholt hat. Das zeigt ein Blick auf die Daten der UNCTAD: 

Während China im Jahr 2000 mit 0,1 Prozent der weltweiten 

ADI-Ströme lediglich an 32. Stelle lag, nahm es 2015 mit 8,7 

Prozent den dritten Rang ein und hat wichtige Auslandsin-

vestoren wie Deutschland bereits überholt. Den Daten des 

MOFCOM et al. (2016) zufolge liegt China 2015 sogar schon 

auf Rang zwei. Im Zeitraum von 2000 bis 2015 hat das abso-

lute Volumen der chinesischen ADI-Ströme von 915,8 Milli-

onen auf 127,6 Milliarden US-Dollar in etwa um den Faktor 

140 zugenommen (Tabelle 2). 

Bei den weltweiten Beständen hat China ebenfalls aufge-

holt. Mit vier Prozent lag es 2015 auf dem zehnten Rang 

(2000: 0,4 Prozent bzw. Rang 22) jedoch noch deutlich  

hinter den Vereinigten Staaten, Deutschland und dem Ver-

Tabelle 3: Top-5-Herkunftsländer der weltweiten ADI-Bestände, 2000 und 2015 (Mio. US-Dollar und Prozent)

2000 2015

Rang Land/Region ADI-Bestände  
(Mio. US-Dollar)

Anteil 
(Prozent)

Rang Land/Region ADI-Bestände  
(Mio. US-Dollar)

Anteil 
(Prozent)

1. Vereinigte Staaten 2.694.014,0 36,2 1. Vereinigte Staaten 5.982.787,0 23,9

2. Vereinigtes Königreich 923.366,5 12,4 2. Deutschland 1.812.469,4 7,2

3. Deutschland 483.946,1 6,5 3. Vereinigtes Königreich 1.538.133,0 6,1

4. Kanada 442.623,0 6,0 4. Hongkong 1.485.663,4 5,9

5. Hongkong 379.284,8 5,1 5. Frankreich 1.314.158,1 5,2

Zum Vergleich Zum Vergleich

22. China 27.768,4 0,4 10. China 1.010.22,4 4,0

Entwickelte Länder 6.682.413,3 89,9 Entwickelte Länder 19.440.805,3 77,6

Entwicklungsländer 734.811,0 9,9 Entwicklungsländer 5.296.346,0 21,1

Quelle: UNCTAD 2016a; eigene Berechnungen
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ren chinesische Unternehmen über ihre Hongkonger Toch-

tergesellschaften im Ausland, was nationale Statistiken 

nicht abbilden (siehe Appendix). 

Die entwickelten Industrieländer spielen zwar eine immer 

wichtigere Rolle für chinesische ADI-Ströme, aber für 2015 

lässt sich zumindest für die EU ein Rückgang um 44 Prozent 

beobachten. 2014 hatten die Investitionen in der EU im Vor-

jahresvergleich noch deutlich, nämlich um 116,3 Prozent, 

zugelegt (MOFCOM et al. 2015: 29; 2016: 27). Grund hierfür 

könnte die sich nur langsam stabilisierende Lage in der EU 

sein. Es ist aber auch davon auszugehen, dass mehr Investi-

tionen chinesischer Unternehmen in der EU über Hongkong 

oder Offshore-Zentren wie die Kaimaninseln erfolgten, was 

in den nationalen Statistiken nicht abgebildet ist. Denn es 

ist auffällig, dass Hongkongs Anteil an den chinesischen 

ADI-Strömen 2015 im Vorjahresvergleich nochmals um 21,1 

Prozent zugelegt hat. Der Anteil der Kaimaninseln stieg im 

Vergleich zu 2014 sogar um 59 Prozent an (MOFCOM et al. 

2016: 43, 46). Trotz möglicher statistischer Verzerrungen, 

die im Appendix näher erläutert sind, hat sich der Stellen-

wert der entwickelten Länder für chinesische ADI zwischen 

2004 und 2015 deutlich erhöht: Während 2004 mit Austra-

lien und den Vereinigten Staaten lediglich zwei Industrie-

länder unter den Top-10-Zielregionen zu finden waren, ist 

Abbildung 6: Regionale Verteilung chinesischer  

ADI-Ströme, 2015 (in Prozent)

Quelle: MOFCOM et al. 2016; eigene Berechnungen	

n	 Asien	 74,4 % 
n	 Afrika	 2,0 %
n	 Nordamerika	 7,4 %
n	 Ozeanien	 2,7 %
n	 Europa	 4,9 %
	 n	 davon EU	 3,8 %
	 n	 davon Deutschland	 0,3 %
n	 Lateinamerika	 8,6 %

Tabelle 4: Top-10 der Zielländer / -regionen chinesischer ADI-Ströme, 2004 und 2015 (Mio. US-Dollar und Prozent)

2004 2015

Rang Land/Region ADI-Ströme  
(Mio. US-Dollar)

Anteil 
(Prozent)

Rang Land/Region ADI-Ströme  
(Mio. US-Dollar)

Anteil 
(Prozent)

1. Hongkong 2.628,4 47,8 1. Hongkong 89.789,8 61,6

2. Kaimaninseln 1.286,1 23,4 2. Niederlande* 13.462,84 9,2

3. Jungferninseln 385,5 7,0 3. Singapur 10.452,48 7,2

4. Sudan 146,7 2,7 4. Kaimaninseln 10.213,0 7,0

5. Australien 125,0 2,3 5. Vereinigte Staaten 8028,7 5,5

6. Vereinigte Staaten 119,9 2,2 6. Australien 3401,3 2,3

7. Russland 77,3 1,4 7. Russland 2.960,9 2,0

8. Indonesien 62,0 1,1 8. Jungferninseln 1.849,0 1,3

9. Singapur 48,0 0,9 9. Vereinigtes Königreich 1.848,2 1,3

10. Nigeria 45,5 0,8 10. Kanada 1.562,8 1,1

Zum Vergleich Zum Vergleich

16. Deutschland 27,5 0,5 22. Deutschland 409,63 0,3

*  Der hohe Anteil der Niederlande an den chinesischen ADI-Strömen 2015 im Vergleich zu den Vorjahren geht darauf zurück, dass chinesische Unternehmen zum Teil ADI aus  

Luxemburg abgezogen und in die Niederlande transferiert haben. Für Luxemburg sind 2015 daher Desinvestitionen in Höhe von 11.453,2 Millionen US-Dollar ausgewiesen  

(MOFCOM et al. 2016: 45). 

Quelle: MOFCOM et al. 2005, 2016; eigene Berechnungen
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es 2015 bereits die Hälfte (Tabelle 4). Deutschland nimmt 

mit 409,6 Millionen US-Dollar Rang 22 ein. 2014 lag es mit 

1,4 Milliarden US-Dollar noch an neunter Stelle (MOFCOM 

et al. 2015: 14). Dennoch ist Deutschland innerhalb der EU 

nach den Niederlanden und dem Vereinigten Königreich 

auch 2015 noch der drittgrößte Empfänger chinesischer ADI.

Ein Blick auf die chinesischen ADI-Bestände liefert von der 

regionalen Verteilung her ein ähnliches Bild (Abbildung 7): 

Asien dominiert mit 70 Prozent die kumulierten Investiti-

onen, auch wenn seine Bedeutung gegenüber 2004 (75 Pro-

zent) zurückgegangen ist. Dies ist vor allem der stetigen 

Zunahme chinesischer ADI-Bestände in den entwickelten 

Weltregionen zuzuschreiben. Während die EU 2004 ledig-

lich 0,9 Prozent und Nordamerika 2,0 Prozent der Bestände 

hielten, hat dieser Anteil bis 2015 deutlich auf 5,9 Prozent 

bzw. 4,8 Prozent zugelegt (Abbildung 7). Dieser Trend zeigt 

sich auch in den Top-10 der Zielländer: 2004 waren dort als 

entwickelte Länder nur die Vereinigten Staaten und Austra-

lien und kein EU-Land zu finden. 2015 sind es bereits fünf 

entwickelte Länder, darunter zwei EU-Staaten. Deutschland 

liegt mit 0,5 Prozent der chinesischen ADI-Bestände auf 

Rang 13. Hongkong hat gegenüber 2004 an Bedeutung ver-

loren, behält mit knapp 60 Prozent jedoch seine dominante 

Rolle (Tabelle 5). 

Abbildung 7: Regionale Verteilung chinesischer  

ADI-Bestände, 2015 (in Prozent)

Quelle: MOFCOM et al. 2016; eigene Berechnungen	

n	 Asien	 70,0 %
n	 Afrika	 3,2 %
n	 Nordamerika	 4,8 %
n	 Ozeanien	 2,9 %
n	 Europa	 7,6 %
	 n	 davon EU	 5,9 %
	 n	 davon Deutschland	 0,5 %
n	 Lateinamerika	 12,0 %

Tabelle 5: Top-10 der Zielländer/-regionen chinesischer ADI-Bestände, 2004 und 2015 (Mio. US-Dollar und Prozent)

2004 2015

Rang Land/Region ADI-Bestände  
(Mio. US-Dollar)

Anteil 
(Prozent)

Rang Land/Region ADI-Bestände  
(Mio. US-Dollar)

Anteil 
(Prozent)

1. Hongkong 30.392,9 67,9 1. Hongkong 656.855,25 59,8

2. Kaimaninseln 6.659,9 14,9 2. Kaimaninseln 62.404,1 5,7

3. Jungferninseln 1.089,4 2,4 3. Jungferninseln 51.672,1 4,7

4. Vereinigte Staaten 625,2 1,5 4. Vereinigte Staaten 40.802,0 3,7

5. Macao 624,8 1,4 5. Singapur 31.984,9 2,9

6. Südkorea 561,9 1,3 6. Australien 28.373,9 2,6

7. Australien 494,6 1,1 7. Niederlande 20.067,1 1,8

8. Singapur 233,1 0,5 8. Vereinigtes Königreich 16.632,5 1,5

9. Bermudainseln 185,2 0,4 9. Russland 14.019,6 1,3

10. Thailand 182,9 0,4 10. Kanada 8.516,3 0,8

Zum Vergleich Zum Vergleich

16. Deutschland 129,2 0,3 13. Deutschland 5.881,8 0,5

Quelle: MOFCOM et al. 2005, 2016; eigene Berechnungen
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2.2 Dienstleistungen und Finanzsektor liegen vorn: Verteilung 

chinesischer Direktinvestitionen im Ausland nach Branchen

Chinesische ADI haben sich in den vergangenen Jahren über 

alle Wirtschaftszweige diversifiziert und decken ein weites 

Spektrum an Branchen ab – von unterschiedlichen Dienst-

leistungen über Informations- und Kommunikationstech-

nologie bis hin zu Kultur und Bildung. Eine eindeutige Kon-

zentration auf die Top-5-Branchen ist aber weiterhin zu 

erkennen: 2015 flossen knapp 76 Prozent aller chinesischen 

ADI in Leasing und unternehmensnahe Dienstleistungen, 

in die Finanzbranche sowie in das verarbeitende Gewerbe. 

Davon gehen 41,5 Prozentpunkte allein auf Leasing und 

unternehmensnahe Dienstleistungen sowie den Finanz- 

sektor zurück (Abbildung 8). 

Regional unterscheiden sich die Branchenschwerpunkte 

allerdings deutlich: In den südostasiatischen Entwicklungs- 

ländern wie Indonesien stehen vor allem das verarbeitende 

Gewerbe (aufgrund kostengünstiger Produktionsbedingun- 

gen) sowie Landwirtschaft, Bergbau und, soweit vorhan-

den, Rohstoffe im Fokus. In Ländern wie Singapur oder 

Japan spielen unternehmensnahe Dienstleistungen und die 

Finanzbranche eine wichtige Rolle. In Nordamerika inves-

tieren chinesische Unternehmen vor allem im verarbeiten-

den Gewerbe und im Finanzsektor (MOFCOM et al. 2016: 

22, 29). In der EU machte 2015 erstmals der Bergbau den 

Löwenanteil an chinesischen ADI-Strömen in der EU aus, 

gefolgt vom verarbeitenden Gewerbe und vom Finanzsek-

tor. Im Bereich Leasing und unternehmensnahe Dienst-

leistungen fanden hingegen erhebliche Desinvestitionen 

chinesischer Unternehmen statt. Die drei wichtigsten Ziel-

länder waren die Niederlande, das Vereinigte Königreich 

und Deutschland (MOFCOM et al. 2016: 27–28).

2.3 Staatsunternehmen dominieren: Chinesische 

Direktinvestitionen im Ausland nach Eigentumsform

Die chinesischen ADI-Bestände werden nach wie vor von 

Staatsunternehmen dominiert. 2015 hielten sie noch immer 

50,4 Prozent der weltweiten Bestände. Ihr Anteil hat sich 

von über 80 Prozent im Jahr 2006 jedoch deutlich verringert 

(MOFCOM et al. 2007: 13). Der Anteil privater Unternehmen 

an den Beständen nahm zwischen 2006 und 2012 zunächst 

auf 2,2 Prozent zu, ging bis 2014 jedoch wieder auf 1,6 Pro-

zent zurück und lag 2015 wieder bei 2,1 Prozent (MOFCOM 

et al. 2015: 26; 2016: 24). Anders sieht es bei der Anzahl 

der Unternehmen aus: 13.612, also 67,4 Prozent der insge-

samt 20.207 chinesischen Unternehmen, die 2015 im Aus-

land investiert haben, waren Unternehmen mit beschränk-

Abbildung 8: Sektorale Verteilung chinesischer ADI-Ströme, 2015 (Mio. US-Dollar)

Quelle: MOFCOM et al. 2016

Bildung 62,29

Gesundheit und Soziales 83,87

Hotel- und Gastronomiegewerbe 723,19

Kultur, Sport und Freizeit 1.747,51

Wasserbau-, Umwelt- und Infrastrukturmanagement 1.367,73

Haushaltsnahe und andere Dienstleistungen, Reparaturen 1.599,48

Wissenschaftliche Forschung und technologische Dienstleistungen 3.345,4

Produktion und Bereitstellung von Strom, Gas und Wasser 2.135,07

Land- und Forstwirtschaft, Tierzucht, Fischerei 2.572,08

Informations- und Kommunikationstechnologie 6.820,37

Bauwesen 3.735,01

Transport, Warenlagerung und Postservices 2.726,82

Immobilien 7.786,56

Verarbeitendes Gewerbe 19.986,29

Finanzsektor 24.245,53

Bergbau 11.252,61

Groß- und Einzelhandel 19.217,85

Leasing und unternehmensnahe Dienstleistungen 36.257,88



21

Chance und Herausforderung: Chinesische Direktinvestitionen in Deutschland

Abbildung 9: Verteilung chinesischer ADI-Bestände 

nach Eigentumsform des Auslandsinvestors, 2015  

(in Prozent)

Quelle: MOFCOM et al. 2016	

n	 Staatsunternehmen	 50,4 %
n	 Gesellschaften mit beschränkter Haftung	 32,2 %
n	 Aktiengesellschaften	 8,7 %
n	 Privatunternehmen	 2,1 %
n	 Genossenschaftlich organisierte Unternehmen	 1,7 %
n	 Unternehmen mit ausländischer Kapitalbeteiligung	 1,5 %
n	 Unternehmen mit Kapitalbeteiligung 
	 aus Hongkong / Macao / Taiwan	 0,4 %
n	 Kollektivunternehmen	 0,3 %
n	 Sonstige	 2,7 %

Tabelle 6: Chinesische Auslandsinvestoren nach 

Eigentumsform, 2015 (Anzahl und Prozent)

Eigentumsform Anzahl Anteil (Prozent)

Gesellschaften mit beschränkter 
Haftung

13.612 67,4

Privatunternehmen 1.879 9,3

Aktiengesellschaften 1.559 7,7

Staatsunternehmen 1.165 5,8

Unternehmen mit ausländischer 
Kapitalbeteiligung

562 2,8

Genossenschaftlich organisierte 
Unternehmen

458 2,3

Unternehmen mit Kapitalbeteiligung 
aus Hongkong/Macao/Taiwan

385 1,9

Kollektivunternehmen 88 0,4

Sonstige 498 2,4

Insgesamt 20.207 100,0

Quelle: MOFCOM et al. 2016

ter Haftung. 1.879 (9,3 Prozent) waren Privat- und lediglich 

1.165 (5,8 Prozent) Staatsunternehmen (MOFCOM et al.2016: 

35). Das Kapital, das China bislang im Ausland investiert 

hat, konzentriert sich also auf eine relativ kleine Anzahl von 

Unternehmen in Staatsbesitz.

Es ist jedoch zu berücksichtigen, dass es sich bei den Eigen-

tumsformen, die in offiziellen chinesischen Statistiken  

aufgeführt werden, überwiegend um gemischte Eigentums- 

formen handelt, bei denen sowohl staatliche als auch  

private Beteiligungen vorliegen können.6 Zum Beispiel 

können chinesische Staatsunternehmen in China Tochter-

gesellschaften haben, die als Unternehmen mit beschränk-

ter Haftung registriert und daher in dieser Kategorie aufge-

führt sind. Zudem beteiligen sich sowohl staatliche Akteure 

als auch private Investoren an Aktiengesellschaften. Eine 

trennscharfe Abgrenzung zwischen staatlichem und priva-

tem Kapital auf Basis der offiziellen chinesischen Statistik 

ist daher nicht möglich. Neben den formalen Eigentums- 

formen besteht zudem eine Vielzahl informeller Verflech-

tungen zwischen Staat und Unternehmen, die sich zum  

Beispiel in der Parteimitgliedschaft oder Parteiämtern 

hochrangiger Manager zeigen. Außerdem gab es im Zuge 

der Reformen und Umstrukturierungen im chinesischen 

Staatssektor Fälle, in denen die Manager das Unternehmen 

vom Staat übernommen und privat weitergeführt haben 

(siehe zum Beispiel Jungbluth 2014a: 198–206). Es ist davon 

auszugehen, dass die informellen Beziehungen in solchen 

Konstellationen eng geblieben sind. 

2.4 Anteil der Firmenübernahmen und -beteiligungen 

schwankt: Chinesische Direktinvestitionen im Ausland nach 

Investitionsform

Chinesische M & A-Transaktionen machten 2015 lediglich  

25,6 Prozent des chinesischen ADI-Volumens aus. In den 

Jahren 2004 und 2008 erfolgte hingegen über die Hälfte 

in Form von M & A (MOFCOM et al. 2016: 10). 2004 schlu-

gen aufgrund der noch niedrigen Gesamtvolumina chine-

sischer ADI möglicherweise einige wenige größere Über-

nahmen, zum Beispiel im deutschen Maschinenbau, zu 

Buche (Jungbluth 2013: 13). 2008 boten sich chinesischen 

Unternehmen in Folge der Finanzkrise günstige Kaufge-

legenheiten im Ausland (Schüler-Zhou et al. 2010). Seit-

dem haben chinesische ADI im Ausland schnell zugenom-

men, während der Anteil der M & A-Transaktionen starken 

Schwankungen unterlag und seit 2010 sogar rückläufig ist. 

Ansiedlungs- und Erweiterungsprojekte dominieren nach 

6	 Zu einer ausführlichen Erläuterung der Eigentums- und Kontroll-
rechte chinesischer Unternehmen siehe zum Beispiel Szepan 2016: 
198–222.
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Statistiken nicht mehr unter den Top-10. Diese Entwick-

lung deckt sich mit der Analyse der Wirtschaftsprüfungsge-

sellschaft EY (ehemals: Ernst & Young), die für 2015 einen 

deutlichen Rückgang der chinesischen M & A-Transakti-

onsvolumina in Deutschland ausweist, für das erste Halb-

jahr 2016 aber wieder einen sprunghaften Anstieg aufführt 

(EY 2016: 8).

wie vor die weltweiten chinesischen ADI-Ströme (MOFCOM 

et al. 2016: 10). 

Bei der sektoralen Zusammensetzung chinesischer M & A 

lassen sich deutliche Unterschiede im Vergleich zu den 

ADI insgesamt erkennen: So machten das verarbeitende 

Gewerbe sowie Informations- und Kommunikationstech-

nologie (IKT) 2015 über 40 Prozent des M & A-Volumens aus, 

im Vergleich zu etwa 18 Prozent des gesamten ADI-Volu-

mens (MOFCOM et al. 2016: 8). Die genannten Sektoren 

passen wiederum zur oben erwähnten Strategie „Made in 

China 2025“, die die chinesische Regierung 2015 verkündet 

hat und die unter anderem das Ziel verfolgt, Technologie  

im Ausland zuzukaufen (Staatsrat, 8.5.2015). Besonders auf-

fällig ist diese Entwicklung im IKT-Sektor: Dieser lag 2015 

mit einem Transaktionsvolumen von 3,6 Milliarden US-

Dollar und 6,3 Prozent des chinesischen M & A-Volumens 

auf Rang vier. 2015 war es mit 8,4 Milliarden US-Dollar und 

15,5 Prozent bereits Rang zwei. Der Schwerpunkt chinesi-

scher M & A liegt daher auch auf den Industrieländern: Von 

den zehn wichtigsten Zielregionen nach Transaktionsvolu-

men waren 2015 sechs Industrieländer, darunter drei EU-

Staaten: Italien, die Niederlande und das Vereinigte König-

reich. 

Noch 2014 war Deutschland mit etwa zwei Milliarden  

US-Dollar auf Rang acht und damit nach Italien das zweit-

wichtigste Ziel für chinesische M & A in der EU (MOFCOM 

et al. 2015: 9). 2015 ist es in den offiziellen chinesischen 

Abbildung 10: M & A-Anteil an den chinesischen ADI, 2004–2015 (in Prozent)

Quelle: MOFCOM et al. 2016		

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

54,5% 53,0%

39,0%

23,8%

64,0%

34,0%

43,2%

36,4%

31,4% 31,3%

26,4% 25,6%
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3. Chinesische Direktinvestitionen in Deutschland:  

Hohe Zuwächse und weiteres Potenzial

gewonnen: So haben sich Chinas jährliche ADI-Ströme nach 

Deutschland in diesem Zeitraum von 28 Millionen US-Dol-

lar 2004 auf 1,4 Milliarden US-Dollar 2014 nahezu verfünf-

zigfacht (Abbildung 11). Im Jahr 2015 lässt sich den Daten 

des MOFCOM zufolge jedoch ein eklatanter Einbruch der 

chinesischen ADI-Ströme nach Deutschland auf 409,6  

Millionen US-Dollar feststellen, der nicht näher erläutert 

wird (MOFCOM et al. 2016: 27). Ein Grund hierfür könnte – 

wie auch für den Rückgang der chinesischen ADI in der EU  

insgesamt – die sich nur langsam stabilisierende Lage in 

Europa sein. Aber auch eine Zunahme chinesischer Investi-

Chinesische Direktinvestitionen in Deutschland haben  

den offiziellen chinesischen Statistiken des MOFCOM 

zufolge zwischen 2009 und 2014 kontinuierlich zuge-

nommen – unbeeinträchtigt von den Auswirkungen der 

Eurokrise. Zwischen 2004 und 2008 unterlagen die jähr-

lichen ADI-Ströme nach Deutschland starken Schwankun-

gen, was aufgrund der zu diesem Zeitpunkt noch geringen 

Gesamtvolumina zum Teil auf größere M & A-Transaktionen 

zurückzuführen sein könnte. Insgesamt hat Deutschland 

aus chinesischer Sicht bei den absoluten ADI-Volumina 

in den letzten zehn Jahren jedoch deutlich an Bedeutung 

Abbildung 11: Chinesische ADI-Ströme nach Deutschland und ihr Anteil an den weltweiten chinesischen  

ADI-Strömen, 2004–2015 (Mio. US-Dollar und Prozent)

n Chinesische ADI-Ströme nach Deutschland (Mio. US-Dollar)    Anteil an den chinesischen ADI-Strömen (Prozent)    

Quelle: MOFCOM et al. 2016; eigene Berechnungen	 	
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Abbildung 12: Chinesische ADI-Bestände in Deutschland und ihr Anteil an den weltweiten chinesischen  

ADI-Beständen, 2004–2015 (Mio. US-Dollar und Prozent)

n Chinesische ADI-Bestände in Deutschland (Mio. US-Dollar)    Anteil an den chinesischen ADI-Beständen (Prozent)    

Quelle: MOFCOM et al. 2016; eigene Berechnungen	 	
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Abbildung 13: Chinesische ADI-Ströme in die EU, die USA und nach Deutschland, 2005–2025 (Mio. US-Dollar)

 Chinesische ADI-Ströme    Chinesische ADI-Ströme in die EU    

 Chinesische ADI-Ströme in die USA    Chinesische ADI-Ströme nach Deutschland    

Anmerkung: Bei Erstellung der Projektion lagen die MOFCOM-Daten für 2015 noch nicht vor und sind darin nicht berücksichtigt.  

Die Projektion basiert auf einer relativ mechanischen Vorgehensweise und kann lediglich als Trend gesehen werden.  

Sie basiert auf Vergangenheitswerten und bezieht keine aktuellen oder vermuteten zukünftigen politischen oder ökonomischen Ereignisse ein.  

Quelle: MOFCOM et al. 2010, 2015; ab 2015: Projektion der Prognos AG im Auftrag der Bertelsmann Stiftung auf Basis der MOFCOM-Daten	
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tionen in Deutschland, die über Hongkong oder andere Off-

shore-Zentren erfolgen und somit in den nationalen Statis- 

tiken nicht abgebildet sind, dürfte eine Rolle spielen. Für 

den Zeitraum von Januar bis Juli 2016 hat das MOFCOM 

bereits einen rasanten Anstieg chinesischer ADI-Ströme 

in Deutschland um 200,6 Prozent im Vorjahresvergleich 

gemeldet (MOFCOM, 17.8.2016). Es ist also von einem kurz-

fristigen Einbruch auszugehen. Die chinesischen ADI-Be-

stände in Deutschland haben seit 2004 von 129 Millionen 

US-Dollar auf 5,9 Milliarden US-Dollar im Jahr 2015 in etwa 

um den Faktor 46 zugenommen (Abbildung 12).

Bei den zum Teil hohen Zuwächsen ist allerdings zu be-

rücksichtigen, dass diese Entwicklung von einem sehr 

geringen Niveau ausging. Zudem sind Deutschlands Anteile 

sowohl an den chinesischen ADI-Strömen als auch an den 

ADI-Beständen in Relation zu Chinas ADI insgesamt und  

zu anderen wichtigen Empfängerländern wie Singapur,  

den Vereinigten Staaten oder Australien immer noch  

niedrig: 2014 empfing Deutschland 1,2 Prozent aller chine-

sischen ADI-Ströme und lag damit auf Rang neun. 2015 

waren es nur noch 409,6 Millionen US-Dollar und lediglich 

0,3 Prozent (Tabelle 4). In diesem Jahr nahm Deutschland 

mit einem Anteil von 0,5 Prozent an den weltweiten chine-

sischen ADI-Beständen daher nur Rang 13 ein (Tabelle 5). 

In den kommenden Jahren wird Deutschland trotz des Ein-

bruchs 2015 voraussichtlich ein wichtiges Zielland für chi-

nesische ADI bleiben und im weltweiten Vergleich wieder  

mehr an Bedeutung gewinnen. Wie oben erwähnt, hat das 

chinesische Handelsministerium für den Zeitraum von 

Januar bis Juli 2016 bereits eine deutliche Erholung ange-

kündigt. Der Projektion der Prognos AG im Auftrag der  

Bertelsmann Stiftung auf Basis der MOFCOM-Daten zufolge 

könnten im Jahr 2025 etwa 4,3 Milliarden US-Dollar an  

chinesischen Investitionen und damit 1,5 Prozent aller  

chinesischen ADI nach Deutschland fließen (Abbildung 13). 

Generell ist davon auszugehen, dass die entwickelten Län-

der zentrale Ziele für chinesische ADI bleiben werden. So 

könnten allein die EU und die USA zusammen genommen 

2025 fast 40 Prozent der jährlichen Investitionsströme aus 

China auf sich vereinen (Abbildung 13). 

3.1 Europa liegt vorn: Regionale Herkunft und sektorale 

Verteilung der ausländischen Direktinvestitionsbestände in 

Deutschland

China hält der Deutschen Bundesbank zufolge lediglich 

0,3 Prozent der deutschen ADI-Bestände. Insgesamt gehen 

etwa sechs Prozent der deutschen ADI-Bestände auf asia-

tische Länder zurück. Davon entfallen 3,8 Prozentpunkte 

allein auf Japan. Die asiatischen Bestände in Deutschland 

sind vor allem in den Wirtschaftszweigen Handel, Instand-

haltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen, dem verarbei-

tenden Gewerbe sowie in der Erbringung von Finanz- und 

Versicherungsdienstleistungen zu finden. Zum Teil deutlich 

über die Hälfte der Bestände geht jeweils auf Japan zurück, 

das in dieser Rubrik als einziges asiatisches Land separat 

aufgeführt ist. Zur sektoralen Verteilung der chinesischen 

ADI-Bestände in Deutschland lässt sich auf Basis der Bun-

desbank-Daten daher nichts sagen.

Der überwiegende Anteil aller ADI-Bestände in Deutsch-

land, nämlich 86,8 Prozent, geht auf europäische Länder  

zurück (Abbildung 14). Die EU-Staaten allein haben davon 

78,3 Prozentpunkte zu verbuchen. Das zeigt die zentrale 

wirtschaftliche Bedeutung der EU für Deutschland. Wie 

auch im Fall von China und Asien spielen hier die geogra-

phische Nachbarschaft und historische Verflechtungen eine 

wichtige Rolle. EU-Investoren sind in allen von der Bundes-

bank aufgeführten Wirtschaftszweigen vertreten mit einem 

deutlichen Schwerpunkt auf dem verarbeitenden Gewerbe 

sowie in der Erbringung von Finanz- und Versicherungs-

dienstleistungen. 

Abbildung 14: ADI-Bestände in Deutschland nach 

regionaler Herkunft, 2014 (in Prozent)

Quelle: Deutsche Bundesbank 2016;  

eigene Berechnungen 

Anmerkung: Zugrunde liegen die unmittelbaren und  

mittelbaren Direktinvestitionsbestände (saldiert).	

n	 Asien	 5,9 %
	 n davon China	 0,3 %
n	 Afrika	 0,2 %
n	 Nordamerika	 6,0 %
n	 Ozeanien und Polarregionen	 0,3 %
n	 Europa	 86,8 %
n	 Zentral- und Südamerika	 0,8 %
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Abbildung 15: ADI-Bestände in Deutschland aus der EU, den Vereinigten Staaten und China sowie ihr Anteil an den 

gesamten ADI-Beständen in Deutschland, 2004–2014 (Mio. Euro und Prozent)

n EU Mio. Euro    EU %   n USA Mio. Euro     USA %   n China Mio. Euro    China %    

Quelle: Deutsche Bundesbank 2016; eigene Berechnungen 

Anmerkung: Zugrunde liegen die unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionsbestände (saldiert).	
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Tabelle 7: Top-10 der Herkunftsländer/-regionen deutscher ADI-Bestände, 2004 und 2014 (Mio. Euro und Prozent)

2004 2014

Rang Land/Region ADI-Bestände  
(Mio. Euro)

Anteil 
(Prozent)

Rang Land/Region ADI-Bestände  
(Mio. Euro)

Anteil 
(Prozent)

1. Niederlande 84.371 22,4 1. Luxemburg 105.416 22,8

2. Vereinigte Staaten 52.450 14,0 2. Niederlande 94.333 20,4

3. Frankreich 43.751 11,6 3. Vereinigtes Königreich 37.928 8,2

4. Luxemburg 40.719 10,8 4. Italien 37.383 8,1

5. Vereinigtes Königreich 36.089 9,6 5. Schweiz 28.713 6,2

6. Schweiz 23.090 6,1 6. Vereinigte Staaten 26.989 5,8

7. Österreich 11.935 3,2 7. Österreich 20.672 4,5

8. Japan 10.371 2,8 8. Japan 17.318 3,8

9. Belgien 9.029 2,4 9. Spanien 10.139 2,2

10. Italien 8.002 2,1 10. Schweden 8.214 1,8

Zum Vergleich Zum Vergleich

31. China 191 0,05 17. China 1.568 0,3

Quelle: Deutsche Bundesbank 2016; eigene Berechnungen 

Anmerkung: Zugrunde liegen die unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionsbestände (saldiert).
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Die EU-Staaten konnten ihre Bedeutung als Kapitalgeber-

länder für Deutschland in den letzten zehn Jahren absolut 

und relativ ausbauen (Abbildung 15). Weitgehend unbeein-

trächtigt von der Finanz- und der Eurokrise ist Deutschland  

ein attraktiver Standort für Investitionen aus der europäi-

schen Nachbarschaft. Der scheinbare Einbruch im Jahr 2010 

ist auf eine Änderung der Erhebungsmethode der  

Deutschen Bundesbank zurückzuführen (siehe Appendix). 

China hat seine ADI-Bestände in Deutschland ausgehend 

von einem sehr niedrigen Niveau zwischen 2004 und 2014 

von 191 Millionen Euro (0,05 Prozent) auf 1.568 Millionen  

Euro (0,3 Prozent) zwar deutlich ausgebaut. Die jährlichen  

Zuwächse waren mit durchschnittlich etwa 30 Prozent zwei-

fellos beträchtlich, sodass China seine Position von Rang 

31 im Jahr 2004 auf Rang 17 im Jahr 2014 verbessern konnte 

(Tabelle 7). Proportional betrachtet machen chinesische 

Investitionen jedoch nur einen Bruchteil an den deutschen 

ADI-Beständen aus. China lag 2014 noch immer weit hinter 

Deutschlands wichtigsten Kapitalgeberländern wie Luxem-

burg, den Niederlanden oder dem Vereinigten Königreich. 

Allerdings blicken diese auch auf langjährige Investitions-

beziehungen zu Deutschland zurück. Japan ist nach wie vor 

das einzige asiatische Land unter den Top-10-Herkunfts-

ländern deutscher ADI-Bestände. 

3.2 Mehr Ansiedlungsprojekte, aber höhere Volumina  

bei Firmenübernahmen und -beteiligungen

Chinesische Investoren führen in Deutschland überwie- 

gend Ansiedlungs- und Erweiterungsprojekte („Green- 

field Investment“) durch und nicht – wie medial oftmals 

suggeriert – M & A-Transaktionen. Die Investitionsvolu-

mina liegen bei M & A, die auf bereits vorhandene Vermö-

genswerte abzielen, jedoch oftmals höher als bei Ansied-

lungsprojekten, die etwas Neues schaffen und zunächst 

möglicherweise klein aufgesetzt werden. Das lässt sich 

anhand dreier unterschiedlicher Datensätze zeigen. Der 

Gesellschaft zur Außenwirtschaftsförderung der Bundes- 

republik Deutschland Germany Trade and Invest (GTAI) 

zufolge führten ausländische Unternehmen 2015 in 

Deutschland insgesamt 2.325 Investitionsprojekte durch, 

davon 1.912 Ansiedlungsprojekte und 413 M & A-Transak-

tionen. Bei den Ansiedlungsprojekten lagen chinesische 

Unternehmen mit 260 Projekten (13,6 Prozent) vor den Ver-

einigten Staaten und der Schweiz auf Platz eins (Tabelle 4). 

Wichtigste Herkunftsregion ist mit 41 Prozent die EU. Aus-

ländische M & A-Transaktionen in Deutschland werden von 

den Vereinigten Staaten (98 Transaktionen; 23,7 Prozent)  

und dem Vereinigten Königreich (45 Transaktionen; 10,9 

Prozent) dominiert. Lediglich acht (1,9 Prozent) gingen 2015 

laut GTAI auf chinesische Investoren zurück. 

Die Angaben zur Projektanzahl chinesischer Investoren in 

Deutschland unterscheiden sich jedoch je nach Datensatz 

deutlich: So führt die Studie der Rhodium Group (RHG) und 

des Mercator Institute for China Studies (MERICS) zum  

Beispiel für 2014 – aktuellere Vergleichsdaten liegen nicht 

vor – 30 Ansiedlungsprojekte auf (Hanemann und Huotari  

2015: 19). GTAI (2015) kommt auf 190. Der EY European 

Investment Monitor der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft EY 

(ehemals: Ernst & Young) weist für das gleiche Jahr 79 Pro-

jekte aus (EY 2015: 3). Bei den M & A-Transaktionen sind es 

im Jahr 2014 bei GTAI 27, bei EY 36, bei der RHG hingegen 

18 (GTAI Zitat nach Hempel 2015; EY 2016: 7; Hanemann 

und Huotari 2015: 19). Die Unterschiede lassen sich vermut-

lich auf unterschiedliche Quellen und Erhebungsmethoden 

zurückführen (siehe auch Appendix). Alle drei Datensätze 

zeigen jedoch, dass die Anzahl der chinesischen Ansied-

lungsprojekte in Deutschland in den vergangenen Jahren 

deutlich höher war als die der M & A-Transaktionen. Bei-

spielsweise anhand des Datensatzes der RHG ist zusätzlich 

Tabelle 8: Top-5-Herkunftsländer für Ansiedlungsprojekte und M & A-Transaktionen in Deutschland, 2015

Ansiedlungsprojekte M & A-Transaktionen

Rang Land Anzahl Anteil (Prozent) Rang Land/Region Anzahl Anteil (Prozent)

1. China 260 13,6 1. Vereinigte Staaten 98 23,7

2. Vereinigte Staaten 252 13,2 2. Vereinigtes Königreich 45 10,9

3. Schweiz 203 10,6 3. Schweiz 35 8,5

4. Vereinigtes Königreich 127 6,6 4. Frankreich 32 7,8

5. Niederlande 105 5,5 5. Niederlande 23 5,6

11. China 8 1,9

Insgesamt 1.912 100,0 Insgesamt 413

Quelle: GTAI 2016; eigene Berechnungen
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eine Aufschlüsselung nach Investitionsvolumina möglich. 

Diese bestätigt, dass M & A hier wesentlich höher liegen als 

Ansiedlungsprojekte: Zwischen 2000 und 2014 machten 

M & A über 80 Prozent des chinesischen ADI-Volumens in 

Deutschland aus (Hanemann und Huotari 2015: 21). 

3.3 Firmenübernahmen und -beteiligungen bei Industriegütern 

bevorzugt, Ansiedlungsprojekte stärker diversifiziert

Je nach Sektor wählen chinesische Investoren unterschied- 

liche Markteintrittsformen. Während M & A im Maschinen-

bau und in der Automobilbranche überwiegen, spielen in der  

IKT-, Dienstleistungs-, Konsumgüter- und Energiebranche  

Ansiedlungsprojekte eine weitaus größere Rolle. Das zeigt 

die Analyse unterschiedlicher Datensätze zu chinesischen 

M & A-Transaktionen und Ansiedlungsprojekten über unter-

schiedliche Zeiträume hinweg. Die Studie von MERICS und 

der RHG liefert Daten zu beiden Eintrittsformen (Hanemann 

und Huotari 2015: 22), GTAI nur zu Ansiedlungsprojekten 

(basierend auf der kommerziellen Datenbank fDi markets). 

Anhand mehrerer von Unternehmensberatungen veröffent- 

lichter Datensätze zu chinesischen M & A sowie eigenen 

Recherchen liegt zudem ein selbst erstellter Datensatz zu 

insgesamt 99 chinesischen Übernahmen und Beteiligungen  

zwischen 2014 und 2016 (bis einschließlich Oktober) vor. 

Alle vorliegenden Datensätze bestätigen, dass sich chine-

sische Investoren in Deutschland vor allem an Industrie-

unternehmen aus deutschen Vorzeigebranchen beteiligen.

Außerdem lässt sich feststellen, dass mindestens 51 von 

insgesamt 99 der durch uns erfassten Transaktionen in 

Deutschland zwischen 2014 und 2016 zu „Made in China 

2025“ passen. Auch gewinnt seit 2015 zum Beispiel die in 

der Strategie enthaltene Pharma- und Gesundheitsbranche 

an Bedeutung, die zuvor eine eher untergeordnete Rolle  

gespielt hat (Abbildung 17; Tabelle 1; Emons 2013: 20;  

Wassner 2015: 5).

3.4 Privatunternehmen überwiegen als Investoren,  

aber Staatsunternehmen investieren höhere Summen

Während bis 2009 ein Großteil der Übernahmen in 

Deutschland auf das Konto chinesischer Staatsunterneh-

men ging (Jungbluth 2013: 13), treten mittlerweile deutlich 

Abbildung 16: Chinesische ADI-Projekte in 

Deutschland nach Branchen, 2008–2013 (in Prozent)

Quelle: Adaptiert von GTAI 2014: 12  

Originalquelle: fDi Markets, 2014 

Anmerkung: Berücksichtigt sind Ansiedlungs- und  

Erweiterungsprojekte, keine M & A-Transaktionen.	

n	 Maschinenbau und Zubehör	 23,0 %
n	 Elektronik und Halbleiter	 22,0 %
n	 Konsumgüter	 10,0 %
n	 Energiewirtschaft, Mineralien und Metalle	 7,0 %
n	 IKT und Software	 6,0 %
n	 Unternehmens- und Finanzdienstleistungen	 6,0 %
n	 Chemische Industrie, Kunststoff, Papier	 6,0 %
n	 Weitere Sektoren	 20,0 %

Abbildung 17: Übernahmen und Beteiligungen 

chinesischer Investoren in Deutschland nach 

Branchen, 2014–2016 (in Prozent)

Quelle: Eigene Recherchen; detaillierte Quellen und  

Anmerkungen siehe Tabelle 1	

n	 Industrie und Maschinenbau	 31,3 %
n	 Automobil	 19,2 %
n	 Pharma, Biotechnologie und Gesundheit	 10,1 %
n	 Energie- und Umwelttechnik	 10,1 %
n	 Textilien und Bekleidung	 5,1 %
n	 Konsumgüter	 5,1 %
n	 Transport und Logistik	 4,0 %
n	 Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT)	 4,0 %
n	 Sonstige	 11,1 %
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satz von etwa 1.496 Milliarden Euro – berücksichtigt sind 

jedoch nur Unternehmen mit einer Bilanzsumme von über 

drei Millionen Euro. Davon waren 82 Firmen (0,5 Prozent)  

mit etwa 8.000 Beschäftigten (0,3 Prozent) und einem 

Umsatz von 2,9 Milliarden Euro (0,2 Prozent) in chine-

sischem Besitz. Im Vergleich zum Jahr 2004 haben sich 

sowohl die Anzahl chinesischer Unternehmen in Deutsch-

land als auch ihr Umsatz fast verfünffacht. Die Zahl ihrer 

Beschäftigen hat sich mehr als verachtfacht (Tabelle 9). 

Dennoch sind chinesische Unternehmen im Vergleich zu 

Deutschlands wichtigsten Investoren hierzulande über 

einen kürzeren Zeitraum präsent. Daher haben sie auch 

sehr viel weniger Arbeitsplätze geschaffen. Keine syste-

matischen Angaben liegen darüber vor, wie viele Stellen im 

Kontext chinesischer Firmenübernahmen eventuell abge-

baut wurden (Jungbluth 2013: 63). 

Ergänzend zu den Statistiken der Deutschen Bundesbank  

lassen sich weitere Datensätze hinzuziehen, um die Arbeits-

markteffekte chinesischer ADI einzuschätzen. So geht 

die GTAI (2014: 8), deren Statistiken auf den Meldungen 

der einzelnen Bundesländer basieren, davon aus, dass in 

Deutschland insgesamt 1.300 chinesische Unternehmen mit 

etwa 16.000 Mitarbeitern tätig sind. Einblicke in die poten-

ziellen Effekte chinesischer Investitionen auf den deut-

schen Arbeitsmarkt liefert auch der EY European Investment 

mehr private Unternehmen als Käufer auf. Laut PwC (2016) 

lag ihr Anteil zwischen 2001 und 2016 bei 65 Prozent, eige-

nen Recherchen zufolge zwischen 2014 und 2016 sogar bei 

knapp 70 Prozent (Abbildung 18). Der Blick auf die Investi-

tionsvolumina zeigt jedoch, dass hier nach wie vor Staats-

unternehmen dominieren: MERICS und der RHG zufolge 

gingen zwischen 2000 und 2014 60 Prozent des gesamten  

chinesischen ADI-Volumens in Deutschland auf Staats-

unternehmen zurück (Hanemann und Huotari 2015: 26). 

Der Trend in Deutschland deckt sich also mit dem welt-

weiten Trend chinesischer ADI, wonach eine sehr viel grö-

ßere Anzahl an Privatunternehmen im Ausland investiert, 

Staatsunternehmen aber größere Summen investieren.

Eine neuere Entwicklung in Deutschland ist das Engage-

ment von Unternehmen, die von der State-owned Assets 

Supervision and Administration Commission (SASAC) kontrol-

liert werden und damit direkt der chinesischen Zentralre-

gierung unterstehen, sogenannte Yangqi (siehe Appendix). 

Zwischen 2014 und 2016 gingen zehn der 20 M & A-Trans-

aktionen chinesischer Staatsunternehmen und damit 

10,1 Prozent aller erfassten Transaktionen auf Yangqi bzw. 

deren Tochterunternehmen zurück (Abbildung 18). Zwi-

schen 2003 – dem Gründungsjahr der SASAC – und 2013 

wurden unseren Recherchen zufolge hingegen über den 

gesamten Zeitraum hinweg ebenfalls zehn M & A-Trans-

aktionen in Deutschland von Yangqi durchgeführt.7 Diese 

Entwicklung stellt eine Herausforderung dar, da Yangqi als 

Arm der chinesischen Zentralregierung betrachtet werden 

können und industriepolitische Motive bei den ADI dieser 

Unternehmen nicht so leicht von der Hand zu weisen sind. 

3.5 Luft nach oben: Die volkswirtschaftliche Bedeutung 

chinesischer Direktinvestitionen für Deutschland

Die Zuwachsraten chinesischer Investitionen in Deutschland 

deuten auf eine wachsende volkswirtschaftliche Bedeutung  

Chinas als Kapitalgeberland hin. Die volkswirtschaftlichen  

Effekte dieser Entwicklung sind aufgrund des geringen 

Investitionsvolumens gegenwärtig zwar noch gering. Jedoch 

nehmen sie langsam, aber stetig zu. Das zeigen wichtige 

Kenngrößen chinesischer Unternehmen in Deutschland. 

Hierzu zählen Anzahl, Umsatz und Beschäftigte. 

2014 gab es der Deutschen Bundesbank (2016) zufolge in 

Deutschland 15.818 ausländische Unternehmen mit ins- 

gesamt etwa 2,9 Millionen Mitarbeitern und einem Um- 

7	 Diese Angabe basiert auf dem Abgleich der folgenden Tabellen zu  
chinesischen Übernahmen mit der Liste der Yangqi auf der Internet-
seite der SASAC (3.8.2016): Emons 2013: 19-20; Jungbluth 2013: 13; 
Strack und Schwarzer 2014: 3; Wassner 2015: 5.

Abbildung 18: Übernahmen und Beteiligungen 

chinesischer Investoren in Deutschland nach 

Eigentumsformen, 2014–2016 (in Prozent)

Quelle: Eigene Recherchen; detaillierte Quellen  

und Anmerkungen siehe Tabelle 1	

n	 staatlich	 10,1 %
n	 staatlich (SASAC)	 10,1 %
n	 privat	 69,7 %
n	 k. A.	 10,1 %
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Abbildung 19: Anzahl der bei Projektankündigung durch den chinesischen Investor genannten Arbeitsplätze  

in Deutschland, 2004–2014

Quelle: EY 2015	 	
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Tabelle 9: Wichtige Kennzahlen ausländischer Unternehmen in Deutschland – China im Vergleich zu den Top-10 

Herkunftsländern, 2004 und 2014

2004 2014

Land Anzahl 
Unternehmen 

Beschäftigte  
(in Tsd.)

Umsatz  
(in Mrd. Euro)

Land Anzahl 
Unternehmen 

Beschäftigte  
(in Tsd.)

Umsatz  
(in Mrd. Euro)

Niederlande 1.963 525 229,3 Luxemburg 2.266 352 133,2

USA 1.278 518 187,6 Niederlande 2.916 632 298,1

Frankreich 905 278 96,0 Vereinigtes 
Königreich

1.373 237 227,5

Luxemburg 575 169 57,8 Italien 604 100 62,3

Vereinigtes 
Königreich

796 175 159,3 Schweiz 1.906 400 143,4

Schweiz 1.215 243 75,1 USA 1.372 279 138,7

Österreich 506 107 41,5 Österreich 1.143 165 64,7

Japan 366 43 36,0 Japan 442 51 36,9

Belgien 287 55 38,3 Spanien 274 90 39,8

Italien 282 42 22,7 Schweden 438 86 73,7

Zum Vergleich Zum Vergleich

China 18 0 0,6 China 82 8 2,9

Quelle: Deutsche Bundesbank 2016

Anmerkung: Zugrunde liegen die unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionsbestände (saldiert). Absteigende Anordnung der Länder nach Höhe ihrer ADI-Bestände in Deutsch-

land im Jahr 2014.
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Monitor. Dem Monitor zufolge haben chinesische Unter-

nehmen allein durch Ansiedlungsprojekte zwischen 2004 

und 2014 die Schaffung von insgesamt 5.002 Arbeitsplätzen 

angekündigt. Über 75 Prozent (3766) davon entfielen allein 

auf den Zeitraum zwischen 2011 und 2014. Zu beobachtende 

Schwankungen führen die Autoren vor allem auf einzelne 

Großprojekte zurück (EY 2015). Insgesamt gehen sie von 

einem wachsenden Beitrag chinesischer Investitionen zur 

Beschäftigung in Deutschland aus. Da Deutschland als Ziel-

land für chinesische Unternehmen immer wichtiger wird, 

besteht hier mit Sicherheit weiteres Potenzial. 

Auch wenn sich eine systematische Bewertung chinesischer 

ADI in Deutschland aufgrund der unterschiedlichen Erhe-

bungsmethoden und Schwerpunktsetzungen der existie-

renden Statistiken als schwierig erweist, lassen sich aus der 

vorangegangenen Analyse zumindest einige Trends ablei-

ten: Chinesische Investitionen in Deutschland nehmen seit 

einigen Jahren zu. Ihre Zuwachsraten fallen jedoch von Jahr 

zu Jahr unterschiedlich aus und unterliegen immer wie-

der Schwankungen. Das liegt unter anderem daran, dass 

sie von einem relativ niedrigen Niveau ausgehen und sich 

die jährlichen Veränderungen prozentual stärker bemerk-

bar machen, als dies bei konstant hohen Volumina in der 

Regel der Fall wäre. Im Vergleich zu Deutschlands wich-

tigsten Investoren spielt China eine untergeordnete Rolle. 

Nach wie vor dominieren EU-Länder die deutschen ADI-

Bestände. Der größte asiatische Investor in Deutschland ist 

Japan. Entgegen der in den Medien suggerierten Wahrneh-

mung gibt es mehr chinesische Investoren, die den Standort 

Deutschland mittels Ansiedlungsprojekten erschließen als 

solche, die über M & A-Transaktionen in den deutschen  

Markt gehen. Im Fokus chinesischer Investitionen in 

Deutschland stehen der Maschinenbau, die Automobilin-

dustrie und Umwelttechnik sowie seit 2015 die Pharma- 

und Gesundheitsindustrie. Unternehmen aus China, die in 

Deutschland investieren, leisten einen positiven Beitrag zur 

Beschäftigung in Deutschland. Zudem reduzieren sie die 

quantitative Asymmetrie in den Investitionsbeziehungen 

zwischen den beiden Ländern. 

Die Analyse zeigt jedoch auch, dass chinesische Staats- 

unternehmen die Kapitalvolumina dominieren und insbe-

sondere bei Übernahmen Yangqi, also Unternehmen, die 

direkt der Zentralregierung unterstehen, eine immer grö-

ßere Rolle spielen. Deutschlands Industriestruktur passt 

sowohl in den Rahmen der Going-Global-Strategie als 

auch in Chinas neue industriepolitische Strategie „Made in 

China 2025“. Mindestens 51 von insgesamt 99 der durch uns 

erfassten chinesischen M & A in Deutschland zwischen 2014 

und 2016 lassen sich unseren Recherchen zufolge einer der 

zehn Schlüsselindustrien für „Made in China 2025“ zuord-

nen. Zudem gewinnt die darin enthaltene Gesundheits- 

und Pharmaindustrie erst seit 2015, also dem Jahr der Ver-

kündung der Strategie, an Bedeutung (Tabelle 1; Staatsrat, 

8.5.2015). Die zum Teil undurchschaubaren Eigentums-

strukturen chinesischer Unternehmen fachen die Diskus-

sion darüber, wer eigentlich investiert – Staat oder Unter-

nehmen – zusätzlich an.
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143). Eine zunehmende Anzahl an chinesischen Unterneh-

men aus ganz unterschiedlichen Sektoren will sich zudem 

eine internationale Reputation und eigene Marken auf-

bauen, um zu anderen multinationalen Konzernen aufzu-

schließen, sprich zu chinesischen Siemens, Samsungs und 

Sonys zu werden. Das positive Image von „Made in Ger-

many“ kann ihnen dabei helfen (Jungbluth 2013: 75–76).

Auf Unternehmensebene kann es zu Spill-over-Effekten  

in beide Richtungen kommen: Zum einen agieren chine-

sische Unternehmen in Deutschland in einem marktwirt- 

schaftlichen Umfeld und können davon auch für ihre Ge-

schäftstätigkeiten in China lernen. Zum anderen lernen  

deutsche Mitarbeiter in chinesischen Unternehmen die  

chinesische Mentalität kennen, was den interkulturellen  

Austausch intensiviert. Bei Übernahmen erhalten die be-

troffenen deutschen Unternehmen durch die chinesische  

Muttergesellschaft ein potenzielles „Tor nach Asien“. 

Gerade für kleine und mittelgroße deutsche Unternehmen, 

deren finanzielle und personelle Ressourcen eingeschränkt 

sind, kann dies eine große Chance sein. 

Für deutsche mittelständische Unternehmen, die ein Nach-

folgeproblem haben oder einen langfristig orientierten  

Investor suchen, kann das Zusammengehen mit einem 

strategisch motiviertem chinesischen Investor zudem sinn- 

voller sein als Finanzinvestoren aus anderen Ländern, die 

stärker von kurzfristigem Quartalsdenken geprägt sind 

(Jungbluth 2014b: 5–7). Das bestätigen auch Erfahrungen 

aus Sicht der betrieblichen Mitbestimmung: Chinesische 

Investoren sind hier zu teilweise großen Zugeständnissen 

bereit, zum Beispiel in Form langjähriger Standortgarantien 

(zum Beispiel: Sany/Putzmeister: bis 2020; Midea/Kuka: bis 

2023) und gestehen dem deutschen Tochterunternehmen 

oftmals operative Selbstständigkeit zu (Emons 2015: 143). 

Für die chinesischen Investoren und für übernommene 

deutsche Unternehmen bringt ein Standort in Deutsch-

land also wichtige strategische Chancen mit sich, stellt sie 

4. Chancen und Herausforderungen  

chinesischer Direktinvestitionen in Deutschland

Die volkswirtschaftliche Bedeutung chinesischer ADI in 

Deutschland ist in den vergangenen Jahren gewachsen und 

weist weiteres Potenzial auf. Während Ansiedlungsprojek-

ten („Greenfield Investment“) weniger öffentliche Auf-

merksamkeit zuteil wird, werden chinesische Übernahmen 

in Politik, Wirtschaft und Öffentlichkeit zunehmend kri-

tisch gesehen – insbesondere da seit 2014 die Anzahl chine-

sischer M & A-Transaktionen rapide gestiegen ist. Im selben 

Zeitraum lässt sich auch ein zunehmendes Engagement von 

Yangqi, also Unternehmen der chinesischen Zentralregie-

rung, beobachten. Diese Entwicklungen bergen eine Reihe 

von Chancen, aber auch große Herausforderungen – sowohl 

auf mikroökonomischer Ebene für die Unternehmen selbst 

als auch auf makroökonomischer Ebene für den Standort 

Deutschland.

4.1 Betriebswirtschaftliche Perspektive:  

Mehr Chancen als Herausforderungen

Aus Unternehmenssicht stellt ein Engagement in Deutsch-

land für chinesische Investoren zunächst eine große Chance 

dar, um ihre Internationalisierung voranzutreiben. Deutsch-

land bietet chinesischen Investoren aufgrund seiner güns-

tigen geographischen Lage ein „Tor nach Europa“ und 

somit den Zugang nicht nur zum deutschen Markt, sondern 

auch zum EU-Binnenmarkt. Chinesische Investoren erhof-

fen sich einen besseren Zugang zu Vertriebswegen inner-

halb von Europa und ein tiefergehendes Verständnis für die 

Bedürfnisse europäischer Kunden (Jungbluth 2013: 37). Mit 

ihrer Internationalisierung versuchen chinesische Unter-

nehmen zudem, in den globalen Wertschöpfungsketten 

aufzusteigen und sich von der Rolle als Zulieferer für west-

liche Unternehmen zu emanzipieren. Um diesen Prozess  

zu beschleunigen, suchen sie über Auslandsinvestitionen 

in entwickelten Ländern Zugang zu Technologie und Know-

how. Deutschland spielt in dieser Hinsicht aufgrund seiner 

hohen Dichte an technologischen Weltmarktführern  

(„Hidden Champions“), die interessante Übernahmekan-

didaten sind, eine hervorgehobene Rolle (Emons 2015: 142–
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menen deutschen Unternehmen. Die meisten Übernahmen 

haben in den letzten drei Jahren stattgefunden. Standort 

und Beschäftigung genießen daher zum Teil noch Bestands-

schutz. Erst wenn dieser abgelaufen ist, lassen sich weitere 

Aussagen zur langfristigen Entwicklung dieser Investitio-

nen machen.

4.2 Volkswirtschaftliche Perspektive:  

Mehr Herausforderungen als Chancen

Aus makroökonomischer Sicht stellt der freie Fluss von 

Gütern, Kapital und Personen eine große Chance dar und 

kann erheblich zur Steigerung der volkswirtschaftlichen 

Wohlfahrt beitragen. Direktinvestitionen bringen Kapital  

ins Land, schaffen neue Arbeitsplätze oder können – im Fall 

von M & A – bestehende Arbeitsplätze erhalten. Da chinesi-

sche Investoren in Deutschland zudem einen Schwerpunkt  

auf High-Tech-Branchen wie dem Maschinenbau, der Auto-

mobil- oder IKT-Branche haben, tragen sie zu qualitativ  

betrachtet hochwertigen Arbeitsplätzen bei und fördern 

durch den Auf- und Ausbau von F & E-Zentren die For-

schung und Entwicklung in Deutschland (Jungbluth 2014a: 

246–248). Generell intensivieren ADI außerdem die Bezie-

hungen zwischen den beteiligten Ländern nicht nur in wirt-

schaftlicher, sondern auch in politischer und kultureller 

Hinsicht. Das gilt zunächst unabhängig von der Herkunft 

des investierenden Unternehmens. 

Eine Chance könnte sich speziell aus der Zunahme chine- 

sischer ADI in Deutschland ergeben: eine stärkere Hebel-

wirkung für deutsche Unternehmen in China. Denn über 

eine chinesische Muttergesellschaft wäre eine bessere  

Vernetzung mit Schlüsselakteuren und damit eine bessere 

Interessenvertretung vor Ort möglich. Und je mehr chine-

sische Unternehmen in Deutschland insgesamt aktiv sind 

und gleichberechtigt mit deutschen Firmen agieren können, 

desto mehr Gewicht könnte in Zukunft die Forderung nach 

gleichberechtigter Behandlung deutscher Unternehmen in 

China erhalten. Diese Effekte sind bislang jedoch nicht sys-

tematisch untersucht worden und eher in der langen Frist 

(> 10 Jahre) denkbar.

Auf der anderen Seite bringen chinesische Investitionen  

für den Standort Deutschland Herausforderungen jenseits  

der volkswirtschaftlichen Effekte mit. An erster Stelle sind 

die Verflechtungen zwischen Staat und Wirtschaft in China 

zu nennen, die deutlich über das in westlichen Marktwirt- 

schaften vorhandene Ausmaß hinausgehen (Heilmann 

2016: 220–222). So sind die Interessen, die chinesische 

Unternehmen mit ihren Auslandsinvestitionen verfolgen,  

oftmals kongruent mit den industriepolitischen Zielen der 

jedoch auch vor Herausforderungen. China und Deutschland 

unterscheiden sich erheblich, was das politische, rechtli-

che und wirtschaftliche Umfeld angeht. Sprachliche und 

interkulturelle Barrieren erschweren chinesischen Investo-

ren den Markteintritt zusätzlich. So sind chinesische Unter-

nehmen zum Beispiel an ein kulturelles Umfeld gewöhnt, in 

dem Beziehungen und Netzwerke sehr flexibel und profita-

bel ausgenutzt werden können. Hierzulande müssen sie sich 

in dieser Hinsicht umstellen, da Beziehungen eine gänzlich 

andere Rolle spielen und nur in den seltensten Fällen for-

male Prozesse ersetzen können (Jungbluth 2014a: 255). 

Bei Übernahmen müssen zwei sehr unterschiedliche Unter-

nehmensstrukturen und -kulturen integriert werden. Da 

Führungsstile, Geschäftsauffassungen und Herangehens-

weisen chinesischer und deutscher Manager deutlich von-

einander abweichen, sind die Probleme hier oftmals größer 

als beim Zusammenschluss zweier Unternehmen aus dem 

gleichen oder einem ähnlichen Kulturkreis (Reisach 2016: 

20–21, 23). Das zeigt sich auch bei der medialen Berichter-

stattung über chinesische Investitionen in Deutschland, die 

– wie die bereits genannten Schlagzeilen zeigen – durchaus 

als tendenziös bezeichnet werden kann. Eine vergleichbare 

Berichterstattung ist über Investoren aus anderen Ländern 

kaum zu finden. Für chinesische Unternehmen in Deutsch-

land ist das eine schwierige Situation, da sie einerseits kri-

tische Berichterstattung nicht gewöhnt sind und anderer-

seits einen negativen Einfluss auf ihre Reputation fürchten 

(Kunkel 2015: 3). 

Für übernommene deutsche Unternehmen ist vor allem 

die langfristige Entwicklung eine Herausforderung. Es ist 

unklar, wie es nach Ablauf der Standortgarantien weiter-

geht, insbesondere wenn das Wachstum der chinesischen 

Wirtschaft in den kommenden Jahren weiter nachlässt. Die 

Effekte, die sich daraus für den chinesischen Mutterkon-

zern und dessen deutsche Tochter ergeben, sind schwierig 

abzuschätzen. Hinzu kommt die Tatsache, dass gegenwärtig 

in gewissem Maß bereits Technologietransfer nach China 

stattfindet, zum Beispiel durch den Austausch von Mitar-

beitern oder Patenten (Emons 2015: 144). Das wirft die Frage 

auf, was das in der langen Frist für das betroffene Unter-

nehmen bedeutet und welche Rolle dies noch für den  

chinesischen Investor spielen wird, nachdem er die über-

nommenen Technologien in China adaptiert sind. 

Gegenwärtig hat es dennoch den Anschein, dass aus be- 

triebswirtschaftlicher Perspektive die Chancen, die mit  

chinesischen ADI in Deutschland einhergehen, die Heraus-

forderungen überwiegen können. Das gilt vor allem für die 

chinesischen Investoren selbst, aber auch für die übernom-
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chinesischen Regierung und umgekehrt. Anhand der for-

malen Eigentumsformen lässt sich aber nur ein Teil der 

staatlichen Beteiligung an chinesischen ADI und deren 

Finanzierung nachvollziehen, da staatliche Akteure auch  

an Unternehmen beteiligt sein können, die nicht als Staats-

unternehmen deklariert sind. 

Hinzu kommen die zahlreichen informellen Verflechtun-

gen, die auch Privatunternehmen betreffen (Szepan 2016: 

199–203). Privatunternehmen, deren Investitionsprojekt  

in die Going-Global-Strategie passt, können ebenso wie 

Staatsunternehmen Zugang zu vergünstigten Krediten und 

anderen Fördermaßnahmen erhalten (Jungbluth 2014a: 

184–186, 261–263). Daraus können unfaire Wettbewerbs-

bedingungen entstehen, wenn zum Beispiel chinesische 

Bieter bei M & A-Transaktionen höhere, da politisch sub-

ventionierte, Preise zahlen. Unter diesen Umständen ist es 

ausgesprochen schwierig, unternehmerische und politische 

Motive für chinesische ADI voneinander abzugrenzen.

Die zweite zentrale Herausforderung in den Investitions-

beziehungen zwischen Deutschland bzw. der EU und China 

liegt in der fehlenden Reziprozität. Deutschland bietet,  

genau wie andere EU-Staaten, chinesischen Investoren  

freien Marktzugang und nichtdiskriminierende Investitions-

förderung (Jungbluth 2013: 57–62). Die obige Analyse hat 

zudem gezeigt, dass Deutschland aufgrund seines techno-

logischen Vorsprungs als Standort für Unternehmen aus 

China äußerst attraktiv ist. Deutsche Unternehmen mit 

Schlüsseltechnologien, die diesen Vorsprung sichern, sind 

lukrative Übernahmeobjekte. Die chinesische Regierung 

wiederum fördert diese Art von ADI aus industriepoliti-

schen Gründen und unterstützt chinesische Investoren in 

Form der Going-Global-Strategie und der „Made in China 

2025“-Strategie. 

Deutschland hat chinesischen Käufern bislang freie Hand 

gelassen und – abgesehen vom Fall Aixtron, dessen Aus-

gang zum gegenwärtigen Zeitpunkt noch ungewiss ist – 

keine ernsthaften Schritte unternommen, um Schlüssel-

technologien zu schützen. Da chinesische Unternehmen 

gezielt in High-Tech-Branchen investieren, stellt sich 

jedoch zunehmend die Frage, wie Deutschland seinen Vor-

sprung in den globalen Wertschöpfungsketten aufrechter-

halten kann, wenn China als einer der weltweit wichtigs- 

ten Wirtschaftsakteure fairen Wettbewerb systematisch 

verhindert. Denn im umgekehrten Fall wären solche Über-

nahmen kaum denkbar: Die chinesische Regierung schützt 

strategische Industrien bewusst vor ausländischem Zugriff. 

Daher stoßen deutsche und europäische Unternehmen in 

China auf Ungleichbehandlung und Diskriminierung im 

Vergleich zu einheimischen Unternehmen. 

In bestimmten Industrien besteht zum Beispiel noch immer 

Joint-Venture-Zwang, der bevorzugten Zugang zu auslän-

dischem Know-how ermöglicht, oder ausländische Inves-

toren dürfen dort überhaupt nicht investieren (European 

Chamber 2016: 25–29). So erfolgt der gezielte Aufbau von 

Konkurrenten mit Mitteln, denen Unternehmen aus Markt-

wirtschaften kaum etwas entgegenzusetzen haben. Deut-

sche Unternehmen, die den lukrativen chinesischen Markt 

erschließen und sich dort ein stabiles Standbein aufbauen 

wollen, werden auf diese Weise benachteiligt, während  

chinesische Unternehmen in Deutschland von den hiesigen  

Rahmenbedingungen profitieren können. Diese Situation 

hat sich mit dem Amtseintritt Xi Jinpings weniger verbes-

sert als erhofft, da die angekündigten Reformen zum Teil 

hinter den (westlichen) Erwartungen zurückgeblieben sind 

(European Chamber, 7.6.2016: 20–21). Auch 15 Jahre nach 

Chinas WTO-Beitritt gibt es also noch immer kein „Level 

Playing Field“. 
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EU-Länder als Investitionsziel für chinesische Unterneh-

men an Bedeutung gewinnen, könnte jedoch ein neuer 

Hebel für mehr Reziprozität entstehen. Das angestrebte 

Bilaterale Investitionsschutzabkommen, das die EU und 

China seit 2013 verhandeln, wäre eine geeignete Plattform, 

um diesen Hebel zu nutzen und weiterhin auf eine Verhand-

lungslösung zu setzen. Dabei sollte die praktische Umset-

zung der getroffenen Vereinbarungen eine zentrale Rolle 

spielen, damit kein „Papiertiger“ entsteht.

Parallel ist es sinnvoll, eine Erweiterung bestehender  

Instrumente zur ADI-Kontrolle zu überprüfen und ggf.  

über neue Instrumente auf EU-Ebene nachzudenken, die 

den aktuellen Entwicklungen gerecht werden, insbesondere 

im Hinblick auf Wettbewerbsverzerrungen durch staatlich  

geförderte Investitionen. Deutschland ist grundsätzlich  

für offene Märkte und gegen Protektionismus. Dennoch  

ist ein gewisser Selbstschutz notwendig, um einen Ausver-

kauf deutscher Interessen basierend auf unfairen Wettbe-

werbsbedingungen zu verhindern. Dabei darf das Prinzip 

der Nichtdiskriminierung jedoch nicht außer Acht gelas-

sen werden. Potenzielle neue Regularien für ausländische 

Direktinvestitionen müssen unabhängig vom Herkunfts-

land eingeführt und angewandt werden. Eine formale oder 

informelle „Lex Sinica“, also eine gesonderte Behandlung 

chinesischer Investitionen, widerspräche den Prinzipien 

einer liberalen Marktwirtschaft. Der Schlüssel liegt darin, 

einen Weg zwischen naivem Ausverkauf deutscher Interes-

sen und protektionistischem Aktionismus zu finden. Diesen 

Weg müssen Deutschland und die EU erst noch finden.

Die Herstellung größerer Reziprozität sollte auch im Sinne 

Chinas sein. So hat die chinesische Seite nach wie vor die 

Chance, Bedenken gegenüber chinesischen Auslandsinves-

titionen aus dem Weg zu räumen und konstruktive bilate-

rale Verhandlungen zu ermöglichen. Ein wunder Punkt sind 

die Eigentumsstrukturen chinesischer Unternehmen, die 

für Außenstehende eine Black Box darstellen. Neben den 

unübersichtlichen formalen Eigentumsstrukturen besteht 

5. Zum Umgang mit chinesischen Direktinvestitionen: 

Weder naiv, noch protektionistisch

Die Entwicklungen, die sich bei chinesischen ADI in den 

vergangenen drei Jahren beobachten lassen, weisen eine 

neue Qualität auf und sprechen für die These „eine[r] 

neue[n] Ära chinesischen Kapitals“ (Hanemann und Huo-

tari 2015). Die Einführung des Registrierungsverfahrens  

für ADI 2014 war ein formaler Meilenstein und hat dazu  

beigetragen, die Schleusen für Kapitalabflüsse aus China 

weiter zu öffnen. Die neue industriepolitische Strategie 

„Made in China 2025“ weist chinesische Unternehmen seit 

2015 ergänzend zur Going-Global-Strategie und zum aktu-

ellen 13. Fünfjahresplan (2016–2020) darauf hin, in welchen  

Schlüsselindustrien ADI politisch gefördert werden. Es lässt 

sich feststellen, dass mindestens 51 von insgesamt 99 der 

durch uns erfassten chinesischen M & A in Deutschland 

zwischen 2014 und 2016 zu „Made in China 2025“ passen. 

Auch gewinnt zum Beispiel die in der Strategie enthaltene 

Pharma- und Gesundheitsbranche an Bedeutung, die zuvor 

eine eher untergeordnete Rolle gespielt hat. Chinesische 

Unternehmen profitieren dabei erheblich von den offenen  

Märkten und nicht-diskriminierenden ADI-Regimen in 

Deutschland und anderen europäischen Ländern. 

Umgekehrt werden ausländische Unternehmen in China 

gegenüber einheimischen Unternehmen nach wie vor for-

mal und informell diskriminiert. Diese Situation verdeut-

licht, dass die Asymmetrie in den Investitionsbeziehun-

gen zwischen China und Deutschland quantitativ betrachtet 

zwar zu Ungunsten Chinas ausfällt, qualitativ jedoch ein-

deutig Deutschland im Nachteil ist.

Deutschland und Europa brauchen ausländische Investitio- 

nen und können davon profitieren. Gleichzeitig ist aber 

auch der Zeitpunkt gekommen, eine ernsthafte Diskussion 

über diejenigen ADI anzustoßen, die dem Prinzip der Rezip-

rozität widersprechen. Deutschland hat in der Vergangen- 

heit gegenüber China auf bilaterale Verhandlungen und 

Gesprächsrunden gesetzt. Die Fortschritte, beispielsweise 

in Bezug auf gleichberechtigten Marktzugang, waren nicht 

immer zufriedenstellend. Da Deutschland und andere  
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eine Vielzahl informeller Verstrickungen zwischen Staat 

und Wirtschaft, die auch den Privatsektor betreffen. Mehr 

Offenheit und größere Transparenz von Seiten Chinas hin-

sichtlich staatlicher Beteiligung an ADI wäre wünschens-

wert und könnte langfristig dazu beitragen, pauschale Vor-

urteile abzutragen.

Deutschland und China profitieren erheblich von ihren 

bilateralen Investitions- und Handelsbeziehungen. Es ist 

im Interesse beider Länder, die gegenseitigen Investitionen 

zu fördern und Investoren aus dem jeweils anderen Land 

bestmöglich zu unterstützen. Dazu zählen gleichberechtig-

ter Marktzugang, eine transparente Investitionsförderung 

und ein nicht-diskriminierendes Investitionsumfeld – so 

wie es in Deutschland bereits der Fall ist. China sollte end-

lich dafür sorgen, dass diese Voraussetzungen auch für aus-

ländische Investoren in China gelten.
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Appendix: Erläuterungen zu den verwendeten 

Datensätzen und Statistiken

Die Annex Tables liefern detaillierte Daten zu den globalen 

ADI-Strömen und -beständen (UNCTAD 2016a). Die dem 

WIR zugrunde liegende ADI-Definition entspricht weitge-

hend der Definition der Organisation of Economic Co-ope-

ration and Development (OECD): Das heißt, als ADI gelten 

Investitionen im Ausland, mit denen der Investor langfris-

tige Interessen und einen Kontrollanspruch verbindet. Ein 

Kontrollanspruch ist in der Regel gewährleistet, wenn der 

Investor sich mit mindestens zehn Prozent an einem aus-

ländischen Unternehmen beteiligt (UNCTAD 2016b: 3; 79). 

Die ADI-Daten im WIR basieren hauptsächlich auf nationa-

len Statistiken der einzelnen Länder. Insbesondere für his-

torische Daten greift der Bericht zum Teil auch auf Daten 

anderer internationaler Organisationen zurück, wie dem 

Internationalen Währungsfonds oder der Weltbank, oder 

auf Schätzungen (siehe zum Beispiel UNCTAD 2016b: 22). 

Der WIR bietet den Vorteil, dass seine Datenreihen weit 

zurückreichen, für chinesische ADI bis zum Jahr 1982. 

Damit lassen sich historische Entwicklungen sehr gut dar-

stellen. Länderspezifische Aufschlüsselungen, zum Beispiel 

nach Sektoren, liefert der WIR nicht. Diese Informationen 

finden sich in chinesischen und deutschen nationalen Sta-

tistiken.

Statistical Bulletin of China‘s Outward Foreign Direct 

Investment (SBCOFDI)

Das Ministry of Commerce (MOFCOM), die State Administration 

of Foreign Exchange (SAFE) und das National Bureau of Statis-

tics (NBS) veröffentlichen seit 2003 einmal im Jahr – in der 

Regel Ende September – eine umfassende offizielle Sta-

tistik zu chinesischen ADI-Strömen und -beständen. Das 

Statistical Bulletin of China‘s Outward Foreign Direct Invest-

ment (SBCOFDI) basiert auf dem „Statistiksystem für ADI“, 

das zum 1. Januar 2003 eingeführt wurde, und Unterneh-

men dazu verpflichtet, ihre Auslandsinvestitionen zu sta-

tistischen Zwecken offenzulegen (MOFERT und SAFE 2002). 

Erfasst werden Auslandsinvestitionen, bei denen eine chi-

nesische Firma mithilfe liquider Mittel, Anlagevermögen 

Die Analyse der verschiedenen Datensätze und Statistiken, 

die wir in der vorliegenden Studie einsetzen, zeigt, dass die 

jeweiligen Institutionen bei der Erhebung von ADI-Daten 

unterschiedliche inhaltliche Schwerpunkte setzen und 

daher auch unterschiedliche Erhebungsmethoden anwen-

den. Zudem werden manche nationale Statistiken um bis zu 

zwei Jahre zeitversetzt veröffentlicht. Üblicherweise erfolgt 

eine Ex-post-Anpassung der Statistiken in den Folgejah-

ren. Je nach Zugriffszeitpunkt können die Datensätze also 

voneinander abweichen. Nationale Statistiken geben zudem 

keine Auskunft über die ursprüngliche Herkunft der inves-

tierenden Unternehmen bzw. ihrer Muttergesellschaften:  

So können der Statistik nach niederländische Investitio-

nen in Deutschland auch von dort ansässigen Tochterge-

sellschaften US-amerikanischer, französischer oder chine-

sischer Unternehmen durchgeführt werden. 

Bei chinesischen ADI-Statistiken kommt die Sonderrolle 

Hongkongs hinzu, auf die wir unten näher eingehen (siehe 

Abschnitt C). Diese Einschränkungen machen es schwierig, 

den Umfang und den Charakter chinesischer Auslandsin-

vestitionen in Deutschland in ihrer Gänze zu bewerten. Des-

halb ist eine Kombination unterschiedlicher Datensätze, wie 

in dieser Studie geschehen, sinnvoll. Die Frage nach einer 

standardisierten Datenerfassung wird in Zukunft somit zu 

einem immer drängenderen Problem werden. Zum besseren 

Verständnis dieser Situation erläutern wir im Folgenden die 

spezifischen Charakteristika der einzelnen Datensätze.

A. (Inter)nationale Statistiken  

zu ausländischen Direktinvestitionen

World Investment Report (WIR)

Die United Nations Conference on Trade and Develop-

ment (UNCTAD) veröffentlicht jedes Jahr – in der Regel im 

Juni – den World Investment Report (WIR) zu aktuellen 

Trends der weltweiten Investitionsströme und -bestände. 



38

Chance und Herausforderung: Chinesische Direktinvestitionen in Deutschland

oder immaterieller Vermögenswerte ein Unternehmen im 

Ausland gründet oder übernimmt, dabei mindestens zehn 

Prozent der Anteile des Unternehmens hält und einen Kon-

trollanspruch im Hinblick auf dessen Managementaktivi-

täten ausübt. Die im SBCOFDI aufgeführten Daten weichen  

für manche Jahre von denen der UNCTAD ab, da finanz-

bezogene und nicht-finanzbezogene ADI nicht immer 

gemeinsam aufgeführt werden (MOFCOM et al. 2016: 6).  

Die Daten für das SBCOFDI werden zunächst aus den 

Berichten der lokalen Departments of Commerce (DOFCOMs) 

zusammengetragen und dann vom Handelsministerium 

aggregiert. Grundsätzlich wird dafür gesorgt, dass betrof-

fene Unternehmen regelmäßige Angaben für die Statistik  

machen (MOFCOM et al. 2016: 73–74). Das SBCOFDI bietet  

detaillierte Informationen zu chinesischen ADI-Strömen 

und -Beständen. Es erlaubt unter anderem die Aufschlüs-

selung nach Regionen und Ländern, Sektoren, Eigentums-

strukturen der investierenden Unternehmen sowie Investi-

tionsformen. 

Allerdings weist das SBCOFDI bei den letzten vier Kate-

gorien nur vereinzelt länderspezifische Anteile auf, bei-

spielsweise für die Vereinigten Staaten. Die EU wird als 

Wirtschaftsregion ebenfalls extra aufgeführt, während 

für Deutschland keine eigenen Angaben gemacht werden 

(MOFCOM et al. 2016: 26–31). Die Angaben im SBCOFDI sind 

nicht jedes Jahr die gleichen. Manchmal sind bestimmte 

Angaben (zum Beispiel Eigentumsform der investierenden 

Unternehmen) in einem Jahr auf Basis der ADI-Bestände 

angegeben, im Folgejahr aber auf Basis der ADI-Ströme 

oder umgekehrt oder sie werden gar nicht ausgewiesen.  

Die Studie versucht, auf die jeweils aktuellsten Daten 

zurückzugreifen.

Bestandserhebung über Direktinvestitionen.  

Statistische Sonderveröffentlichung 10

Die Deutsche Bundesbank publiziert einmal im Jahr – in der 

Regel Ende April – die Bestandserhebung über Direktinvesti-

tionen. Diese Statistik erfasst ausschließlich ADI-Bestände. 

Darunter fallen ausländische Ansiedlungsprojekte und  

M & A sowie Auslandskredite und -anleihen. Die Daten sind 

nach Herkunftsländern und Wirtschaftszweigen gegliedert.  

Außerdem liefert die Bestandserhebung wichtige Kennzahlen  

zu ausländischen Unternehmen in Deutschland, wie Anzahl, 

Umsatz und Beschäftigte. Bei Herkunftsländern, die über 

nennenswerte Bestände in Deutschland verfügen, wird 

zusätzlich eine Aufschlüsselung deren ADI nach Wirtschafts-

zweigen vorgenommen. Aufgrund seiner geringen ADI-

Bestände in Deutschland ist dies bei China nicht der Fall. 

Nach der Außenwirtschaftsverordnung sind alle inlän- 

dischen Unternehmen mit einer Bilanzsumme von drei  

Millionen Euro oder mehr gesetzlich verpflichtet, jährlich  

die Unternehmensbeteiligung eines ausländischen Inves-

tors zu melden, die zehn Prozent oder mehr beträgt  

(Deutsche Bundesbank 2015). Durch den Schwellenwert von 

drei Millionen Euro werden kleine Unternehmen im Daten-

material der Bundesbank nicht berücksichtigt. Da diese 

gerade bei chinesischen Investoren jedoch eine wesentliche 

Rolle spielen, lassen sich weitere Quellen, zum Beispiel aus 

der Investitions- und Standortförderung, hinzuziehen.

2015 wurde die der Bestandserhebung zugrunde liegende 

Methodologie „auf Grundlage neuer international harmoni-

sierter Berechnungsvorgaben der OECD Benchmark  

Definition of Foreign Direct Investment, 4. Auflage sowie 

des Balance of Payments Manual, sixth edition (BPM6)“ 

angepasst (Deutsche Bundesbank 2015). Die wesentlichen 

Änderungen sind folgende: „Abweichend von der bis dahin 

angewandten Bruttodarstellung werden Kapitalbeziehun-

gen innerhalb multinationaler Konzerne saldiert, Kredite an 

Kapitalgeber in Abzug gebracht und grenzüberschreitende 

Schwesterkredite in Abhängigkeit vom Sitz der Konzern-

zentrale zugeordnet. Danach zählen Schwesterkredit- 

beziehungen eines deutschen Unternehmens, dessen Kon-

zernzentrale ebenfalls in Deutschland ist, zu den positiven  

Direktinvestitionen (bei Kreditgewährung) bzw. negativen  

Direktinvestitionen (bei Kreditaufnahme) im Ausland (sog. 

aktive Direktinvestitionen). Hat die Konzernspitze ihren 

Sitz im Ausland, so werden die Schwesterkredite der Unter-

nehmen in Deutschland als positive (Kreditaufnahme) 

bzw. negative (Kreditgewährung) Direktinvestitionen in 

Deutschland verbucht (sog. passive Direktinvestitionen). 

Insbesondere die Berücksichtigung der grenzüberschreiten-

den, konzerninternen Forderungen der Investitionsobjekte 

führt zu einer deutlichen Verringerung der Direktinvesti- 

tionsbestände“ (Deutsche Bundesbank 2015).

B. Ergänzende Datensätze zu chinesischen 

Direktinvestitionen in Deutschland

Germany Trade and Invest (GTAI)

Die Gesellschaft zur Außenwirtschaftsförderung der Bun-

desrepublik Deutschland Germany Trade and Invest (GTAI) 

veröffentlicht in Form des FDI Reporting jährlich Daten zu 

ausländischen Investoren in Deutschland, die unter ande-

rem nach Herkunftsland und Branche der Investition auf-

geschlüsselt sind (GTAI 2016). Das Special: FDI-Geberländer 

im Vergleich gibt zudem detaillierte Informationen zu insge-
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samt 23 ADI-Herkunftsländern, darunter die VR China (GTAI 

2014). GTAI berücksichtigt auch ausländische Unternehmen 

mit einer Bilanzsumme von unter drei Millionen Euro. Daher 

unterscheiden sich die Zahlen von GTAI zur Anzahl der aus-

ländischen Unternehmen in Deutschland und ihrer Beschäf-

tigten von denen der Deutschen Bundesbank. Der Schwer-

punkt der Datenerhebung von GTAI liegt zwar traditionell 

auf Ansiedlungsprojekten, da vor allem diese in den Zustän-

digkeitsbereich der Standortförderung fallen (zum Beispiel: 

GTAI 2014: 11–13). Mittlerweile werden jedoch auch Daten zu 

M & A-Transaktionen veröffentlicht, die auf der Datenbank 

„Zephyr“ des Bureau van Dijk Electronic Publishing basie-

ren (GTAI 2016). Die GTAI-Daten beziehen sich in der Regel 

auf die Anzahl der Investitionsprojekte, nicht auf das Inves-

titionsvolumen. 

EY European Investment Monitor

Der European Investment Monitor (EIM) der Wirtschafts- 

prüfungsgesellschaft EY (ehemals: Ernst & Young) veröf-

fentlicht in Kooperation mit Oxford Intelligence Daten zu 

ausländischen Direktinvestitionen in Europa. Der EIM ent-

hält nach Angaben auf dessen Internetseite über 50.000 

Investitionsprojekte seit 1997 und wird auf Basis von 28.000 

verschiedenen Quellen erhoben, die täglich überprüft wer-

den (European Investment Monitor). Berücksichtigt werden  

ausländische Direktinvestitionen, „die Betriebsstätten und/

oder Arbeitsplätze geschaffen haben (keine Fusionen und 

Übernahmen, keine Portfolio- Investitionen)“ (EY 2015: 2). 

2015 erschien eine Sonderauswertung des EIM, die sich  

speziell mit chinesischen ADI in Europa und Deutschland  

befasst. Darin sind auch Daten zur Anzahl der Arbeitsplätze, 

die chinesische ADI schaffen, enthalten. Die erhobenen 

Daten beziehen sich auf die von den Investoren genannten 

Zahlen. Es wird nicht nachgehalten, ob im weiteren Verlauf 

des Investitionsprojekts noch mehr Stellen aufgebaut oder 

Stellen abgebaut wurden (EY 2015: 7).

Rhodium Group (RHG)

Das private Forschungsinstitut Rhodium Group (RHG) ver-

folgt chinesische ADI in Form des China Investment Monitor 

(CIM) hauptsächlich in den USA. Jedoch gibt es auch einige 

Publikationen, die sich auf Europa beziehen. Dazu zählt 

die Studie Chinesische Direktinvestitionen in Deutschland und 

Europa. Eine neue Ära chinesischen Kapitals, die 2015 gemein-

sam mit dem Mercator Institute for China Studies (MERCIS) 

veröffentlicht wurde (Hanemann und Huotari 2015). Die 

Studie verwendet einen von der RHG erstellten „Trans-

aktionsdatensatz zu chinesischen Direktinvestitionen in 

Europa. Darin enthalten sind Fusionen, Übernahmen und 

Neugründungen durch chinesische Unternehmen in den  

28 Mitgliedstaaten der Europäischen Union“ (ibid.: 60).  

Der Mindestwert der in der Datenbank enthaltenen Trans-

aktionen liegt bei einer Million Euro. Der Datensatz erlaubt 

eine Aufgliederung nach „Wirtschaftszweigen, Einstiegs-

formen, Geografie und Eigentumsverhältnissen“ (ibid.).  

Die Datenerhebungen basieren unter anderem auf kommer-

ziellen Datenbanken, Zeitungsberichten, Meldungen an  

Behörden und weiteren öffentlich zugänglichen Informa-

tionen sowie Branchenkontakten. Die ADI-Definition folgt 

der oben erwähnten Definition der OECD. Der Datensatz der 

RHG lässt sich aufgrund der unterschiedlichen Erhebungs-

methode jedoch nicht mit nationalen ADI-Statistiken ver-

gleichen.

Datensätze von Unternehmensberatungen zu chinesischen 

M & A in Deutschland

EY veröffentlicht neben dem oben aufgeführten European  

Investment Monitor auch regelmäßig Analysen zu chinesi- 

schen M & A-Transaktionen in Europa. Für Deutschland  

erfolgt eine Aufschlüsselung der Transaktionen nach An- 

zahl, Volumen und Industrie. Für ausgewählte Beteiligun- 

gen werden zusätzlich das deutsche Zielunternehmen,  

der chinesische Investor und der Transaktionswert aufge-

führt. Die Erhebungen basieren auf kommerziellen Daten-

banken, Unternehmensinformationen und eigenen Recher-

chen. Berücksichtigt werden „Unternehmen mit Hauptsitz 

in China und Hongkong oder deren Tochterunternehmen“ 

(EY 2016: 2). Hierin liegt ebenfalls ein wesentlicher Unter-

schied zu nationalen ADI-Statistiken, die China und Hong-

kong separat aufführen.

Die auf China spezialisierte Beratungsfirma Gingko Tree 

Advisor hat 2014 und 2015 Kurzstudien zu chinesischen 

M & A-Transaktionen in Deutschland veröffentlicht. Diese 

enthalten tabellarische Übersichten, die die Transaktio-

nen nach Zielunternehmen, Sektor, Ankündigung des Vor-

habens, Käuferunternehmen, Höhe der Beteiligung und 

Transaktionswert aufschlüsseln. Die Informationen zu den 

M & A-Transaktionen basieren auf kommerziellen Daten-

banken, Pressedatenbanken und eigenen Recherchen 

(Gingko Tree Advisors 2014, 2015). 

Die Wirtschaftsprüfungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers  

(PwC) gibt ebenfalls Analysen zu chinesischen M & A in 

Deutschland heraus. Die 2016 publizierte Kurzstudie ent- 

hält die üblichen Angaben zu den einzelnen Transaktio- 

nen sowie eine detaillierte Übersicht zu den „Top 10 Trans-

aktionen von chinesischen Investoren in Deutschland“  

zwischen 2010 und 2016, aufgeschlüsselt nach Zielunter-
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nehmen, Branche, Käufer, Eigentumsform des Verkäufers 

und Firmenwert (PwC 2016: 26–31). Die Erhebungen basie-

ren auf eigenen Recherchen und kommerziellen Daten-

banken.

Selbst erstellter Datensatz zu chinesischen M & A in 

Deutschland

Tabelle 1 in dieser Studie basiert auf einem selbst erstellten  

Datensatz zu chinesischen M & A-Transaktionen in  

Deutschland. Die Erhebungen basieren auf den oben 

erwähnten Datensätzen von EY, Ginkgo Tree Advisors und 

PwC sowie auf darüber hinausgehenden eigenen Recher-

chen. Erfasst wurden insgesamt 99 Beteiligungen chinesi-

scher Investoren an deutschen Unternehmen zwischen 2014 

und 2016 (bis einschließlich Oktober), die mittels öffent-

lich zugänglicher Informationen wie Unternehmens-, 

Branchen- oder Presseinformationen überprüfbar waren. 

Zusätzlich zu Angaben wie Zielunternehmen, Käuferunter- 

nehmen, Branche, Höhe der Beteiligung und Transaktions- 

oder Firmenwert wurden die Eigentums- und Kontroll-

rechte des chinesischen Investors überprüft (eine ausführ-

liche Erläuterung zu den Eigentums- und Kontrollrechten 

chinesischer Unternehmen bietet zum Beispiel Szepan 

2016: 198–222). 

Die eindeutige Zuordnung gestaltet sich jedoch nicht im- 

mer einfach. Die hier zugrunde liegende Definition von 

„staatlich“ bzw. „privat“ bezieht sich auf Unternehmen,  

an denen staatliche (jingnei guoyou faren) bzw. nicht-staat-

liche Investoren (fei-guoyou faren) über 50 Prozent der 

Eigentums- und Kontrollrechte halten. Dies lässt sich bei 

börsennotierten Unternehmen anhand der Jahresberichte 

erkennen, die teilweise nur in chinesischer Sprache vor-

liegen. Chinesische Privatunternehmen bezeichnen sich 

manchmal auch in ihren Selbstdarstellungen als solche 

(minying qiye). Die All-China Federation of Industry and  

Commerce (ACFIC) veröffentlicht zudem jedes Jahr die 

„China Top-500 Private Enterprises“ (ACFIC, 25.8.2016). 

Darüber hinaus gibt es in China spezielle Auszeichnun-

gen für Privatunternehmen und Privatunternehmer. Diese 

öffentlich zugänglichen Informationen ermöglichen eine 

Zuordnung der Eigentums- und Kontrollrechte chinesischer 

Investoren. Staatliche Institutionen beteiligen sich jedoch 

auch an mehrheitlich privaten Firmen, sodass bei diesen 

zumindest anteilig Staatskapital im Spiel sein kann. Eine 

eigene Kategorie „staatlich (SASAC)“ umfasst Unterneh-

men die von der State-owned Assets Supervision and Admi-

nistration Commission (SASAC) kontrolliert werden und 

damit direkt der chinesischen Zentralregierung unterste-

hen (sogenannte Yangqi) bzw. deren Tochterunternehmen. 

Die SASAC listet diese Unternehmen auf ihrer Internetseite 

auf. Im August 2016 gab es insgesamt 103 Yangqi (SASAC, 

3.8.2016). Bei einem Teil der chinesischen Investoren haben 

unsere Recherchen keine Informationen zu den Eigentums-

strukturen ergeben. Diese fallen in die Kategorie k. A. (keine 

Angabe möglich).

C. Der „Hongkong-Faktor“ in Statistiken zu 

ausländischen Direktinvestitionen aus China

Hongkong wird aufgrund seiner spezifischen Situation in 

Wirtschaftsstatistiken als eigener Wirtschaftsraum auf-

geführt. Als Sonderverwaltungszone spielt es auch eine 

Sonderrolle für Chinas Investitions- und Handelsströme. 

Chinesische Unternehmen investieren zum Teil über ihre 

Hongkonger Tochtergesellschaften im Ausland, sodass  

Chinas ADI in manchen Ländern und Regionen höher aus-

fallen könnten als in der nationalen Statistik abgebildet. 

Diese Art von „Offshoring“ betrifft nicht nur Hongkong, 

sondern auch die Britischen Jungferninseln oder die Kaiman-

inseln (Garcia-Herrero et al. 2015: 3). Auf Basis nationaler  

ADI-Statistiken ist es jedoch nicht möglich, den genauen 

Anteil chinesischer ADI zu bestimmen, die in diese Kate-

gorie fallen.

Speziell für Hongkong lässt sich außerdem das Phänomen 

des „Round tripping“ beobachten: Dieses bezeichnet zirku-

läre Investitionen chinesischer Unternehmen, die zunächst 

in Hongkong investieren, was als ADI gilt. Von dort reinves-

tieren sie in der Volksrepublik China, wodurch sie wiederum 

als ausländische Investoren gelten und möglicherweise  

in den Genuss bestimmter Privilegien kommen können 

(Schüler-Zhou und Schüller 2009: 26; Jungbluth 2014a: 

52-53). So werden die Investitionsvolumina in beide Rich-

tungen verzerrt. 

Einer der wenigen Versuche, die Effekte von „Round trip-

ping“ und „Offshoring“ zu schätzen, geht davon aus, dass 

chinesische ADI-Ströme und -Bestände im Jahr 2013 auf-

grund von „Round tripping“ über Hongkong jeweils um 

etwa ein Viertel niedriger lagen, als in den offiziellen chi-

nesischen Statistiken ausgewiesen (Garcia-Herrero et al. 

2015: 7). Bereinigt um die kombinierten Effekte von „Round 

tripping“ und „Offshoring“ zeigt sich zudem, dass der pro-

zentuale Anteil chinesischer ADI, die nach Europa gehen, 

mehr als doppelt so hoch ist wie in den nationalen Statisti-

ken aufgeführt (acht Prozent der Bestände und sechs Pro-

zent der Ströme vs. 19 Prozent der Bestände und 17 Prozent 

der Ströme). Hier zeigen sich einmal mehr die Einschrän-

kungen (inter)nationaler ADI-Statistiken.
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