Staatsfonds: Eine neue Investorenklasse auf internationalen Kapitalmﬁrkten*
1 Einfithrung

Die letzten Jahre haben das Aufkommen wesentlicher neuer Akteure auf den globalen
Finanzmérkten mit sich gebracht. Das McKinsey Global Institute, der Forschungsarm des
Beratungsunternehmens, spricht von den vier neuen Power Brokers: Ostasiatische
Regierungen, Ol exportierende Lénder, Hedge Fonds und Private Equity Firms.! Die
beiden ersten davon sind eine eigene Kategorie fiir sich, da sie staatliche und nicht
private Investoren darstellen. In den letzten Jahren hat sich der Begriff Staatsfonds
(Sovereign Wealth Funds, SWF) fiir eine Anzahl staatlicher Organismen, die auf Kapital-

mirkten investieren eingebiirgert.

Wihrend sich der Ausdruck Sovereign Wealth Fund erst in den letzten Jahren
eingebiirgert hat, ist das Konzept nicht neu. Als erster derartiger Fonds wird héufig das
Kuwait Investment Board bezeichnet, welches 1953 mit der Aufgabe gegriindet wurde,
die tiberschiissigen Erddleinnahmen dieses Landes zu investieren.? Im Laufe der nichsten
Jahrzehnte kamen weitere hinzu, jedoch kam es erst in den letzten zehn Jahen zu einer
regelrechten Explosion derartiger Konstrukte. Zwei Griinde sind daflir haupt-
ausschlaggebend: stark anwachsende Devisenreserven’ und der Anstieg von

Rohstoffpreisen, insbesondere von Gas und OL!

Hinter der scheinbaren Homogenitit des gemeinsamen Begriffs verbirgt sich eine Mehr-
zahl unterschiedlicher Institutionen: Sovereign Wealth Funds fallen in ein Kontinuum

von Formen staatlicher Investitionen, das von Wiahrungsreserven der Zentralbank bis zu
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Unternehmen im direkten Staatsbesitz reicht.’ Der ehemalige stellvertretende Finanz-
minister der Vereinigten Staaten unterscheidet vier Formen staatlicher Investitionen:
Wihrungsreserven, Pensionsfonds, Staatsunternehmen und Staatsfonds. Der Chief
Currency Economist von Morgan Stanley, Stephen Jen, definiert Staatsfonds als
,government investment vehicle that invests in foreign currency denominated assets and
whose management is distinct from that of official currency reserves’®. Fiir Edwin
Truman vom Peterson Institute for International Economics hingegen stellen SWF einen
,separate pool of government-owned or government controlled financial assets that
includes some international assets’.” Die beiden Definition unterscheiden sich ganz
wesentlich, da einmal nur Investitionen in Fremdwéhrung inkludiert werden, einmal
hingegen diese nur als ein Element eines grofieren Pools betrachtet werden. Ein anderer
Unterschied in den Definitionen unterschiedlicher Studien besteht in der Einbeziehung
bzw. dem AusschluB von staatlichen Pensionsfonds. Entsprechend variieren auch die
Schitzungen der GesamtgroBe des Investitionsvolumens von SWF, die von 2,5 Billionen
USD bis 5,3 Billionen USD reichen.® Aufgrund unter anderem unterschiedlicher
Risikotoleranz werden staatliche Pensionsfonds haufig nicht zu den Staatsfonds gezéihlt.9

Das Sovereign Wealth Funds Institute etwa schldgt die in Tabelle 1 dargestellte

Abgrenzung vor.
Staatsfonds Staatsunternehmen Offentliche
Pensionsfonds
Eigentum Staat In erster Line Staat | Pensionsberechtigte
Hauptzweck Unterschiedlich Unterschiedlich Pensionsverpflichtung
Finanzquelle Rohstoffeinnahmen/ | Staat, Pensionsbeitrige
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Wihrungsreserven | Unternehmens-
iiberschiisse
Regierungskontrolle | Vollsténdig Wesentlich Nicht wesentlich
Publizitit Unterschiedlich Unterschiedlich Transparent
Wachstum Hoch Besténdig Bestindig

Tab. 1: Charakteristika von Staatsfonds. Quelle: SWF Institute, www.swfinstitute.org

Zusitzlich zu ihrer rein quantitativen GroBe resultiert die Bedeutung dieser Investoren-
klasse daraus, dass sie eine wesentliche Umverteilung von Reichtum einerseits von den
Industrielindern zu Lindern, die bisher keine wesentliche Rolle auf den globalen
Finanzmérkten spielten darstellt, sowie eine Umverteilung von privaten Investoren hin
zur 6ffentlichen Hand.'® Damit einher gehen Bedenken, dass diese neuartigen Investoren
andere Zwecke verfolgen als private Anleger, etwa die Durchsetzung von
aussenpolitischen Zielen, oder zu einer Destabilisierung der Finanzmérkte beitragen

koénnten.

Dieser Artikel diskutiert hdufig geduBerte Bedenken in Bezug auf die gestiegene
Bedeutung von Staatsfonds und stelle diesen vorlaufige empirische Evidenz gegeniiber.
Er geht weiter auf internationale Regulierungsmechanismen ein und gibt einen Uberblick

tiber einzelne Fonds.
2 Potentielle Risiken von Staatsfonds

Eine héufig gehorte Kritik an Staatsfonds liegt in deren mangelnder Transparenz und
Rechenschaftspflicht (,accountability’).ll Diese wiren fiir sich jedoch kein Problem
(auBer potentiell fiir die Steuerzahler des Heimatlandes), stinden nicht im Hintergrund

andere Bedenken beziiglich dieses ,neuen Merkantilismus’.!? Diese resultieren daraus,
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dass staatlichen Investoren sowohl strategische Motive als auch mangelnde Effizienz
unterstellt werden. Derartige Risiken werden im Folgenden kategorisiert und im Hinblick

auf erste empirische Untersuchungen diskutiert.

2.1 Okonomische Implikationen auf Unternehmensebene

Die wesentlichen Befiirchtungen, die im Hinblick auf 6konomische Risiken fiir das
Gastland ge#iuBert werden, bestehen in der strategischen Nutzung der Investition
beispielsweise fiir Technologietransfer”; in der Zunahme des Staatseinflusses in der
Wirtschaft und somit einer Umkehrung der Tendenz zu mehr privat'®; sowie in Risiken,
die sich aus der potentiellen Nutzung der Mittel eines Staatsapparates fiir kommerzielle
Zwecke ergeben. Zu letzteren zihlen etwa Wettbewerbsvorteile fiir das Unternehmen, die
sich daraus ergeben, dass der Staat (geheimdienstliche) Informationsquellen hat, die
Privatunternehmen nicht zur Verfligung stehen.'> Der Vorsitzender der Securities and
Exchange Commission, Christopher Cox bezeichnet diese Moglichkeit als das ,ultimative
Instrument fiir Insider Trading’.'® Weiters wiirde eine implizite Staatsgarantie einem

Unternehmen Zugang zu billigerem Kapital verschaffen.

Einige jiingste Studien haben den Kapitalmarkteffekt des Einstiegs eines Staatsfonds in
ein Unternehmen untersucht. Die meisten Studien finden eine signifikant positive
Reaktion des Kapitalmarkts zum Zeitpunkt des Einstiegs. Dies konnte dadurch verursacht
sein, dass Staatsfonds in den letzten Jahren zum Teil als Retter von Unternehmen in
Schwierigkeiten aufgetreten sind. Kotter und Lel vom amerikanischen Federal Reserve
Board zeigen, dass Unternehmen mit hoherer Wahrscheinlichkeit zukiinftiger
Schwierigkeiten stirker positiv auf den Einstieg eines SWF reagieren als andere. Sie

zeigen auch, dass der positive Kurseffekt umso stérker ausfillt, je transparenter der
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Staatsfonds ist.'” Eine andere Studie weist nach, dass der positive Effekt bis zu einer
gewissen relativen TransaktionsgroBe ansteigt, danach aber wieder fillt. Die Autoren
deuten dies als Hinweis darauf, dass bei der Ubernahme eines nicht zu groBen Teils des
Kapitals der positive Effekt, etwa durch besseres Monitoring des Managements,
iiberwiegt. Erwirbt der Staatsfonds jedoch einen zu groen Anteil, so beginnt die
Befiirchtung zu iiberwiegen, dass der Einfluss zu Ungunsten der Kleinanleger geniitzt

werden konnte.'®

2.2 Okonomische Risiken fiir das Heimatland

Neben den Bedenken fiir die von Staatsfonds iibernommenen Unternehmen und die
Okonomien der Gastlinder wird von verschiedenen Autoren das Risiko erwéhnt, dass
Staatsfonds die ihnen anvertrauten Gelder suboptimal verwalten und somit Wert fiir die
eigene Bevolkerung vernichten. Eine Studie vergleicht die Renditen der grossten Staats-
fonds mit alternativen Investitionen (Steuersenkung bzw. Investitionen in Infrastruktur)
und schlieBt, dass nur zwei der untersuchten sechs Lénder (Kuweit und Singapur) per

Saldo einen positieven Nettoeffekt ihrer Staatsfonds erzielen."”

Einige Fallstudien zeigen, dass Staatsfonds héufig unter strukturellen Schwichen leiden
und der Gefahr unterliegen, von opportunistischen Politikern fiir kurzfristige Ziele
genutzt zu werden. Diese Gefahr wird dadurch verstirkt, dass Staatsfonds hdufig in
Landern mit relativ schlechter governance und wenig ausgepragten demokratischen
Institutionen gegriindet werden.’ Eine Studie iiber die Nutzung von Staatsfonds auf
Pazifischen Inselstaaten wie beispielsweise Papua Neu Guinea oder den Fiji Inseln zeigt,
dass diese in einigen Fillen eine langjshrige Erfahrung mit Staatsfonds haben. Wihrend

diese grundsitzlich ein Mittel gegen hohe Einnahmenvolatilitat darstellen kénnten, waren
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die Effekte durch institutionelle Schwichen und inadequate Kontrollen gedf:impﬁ.21 Eine
chinesische Studie diagnostiziert ebensolche institutionelle Schwichen, wie eine unklare
Ausrichtung und biirokratisches Management, beim chinesischen Staatsfonds.”> Um der
Gefahr politischen Einflusses entgegenzuwerken, wurde bei der Gestaltung des
Australian Future Fund auf lange Amtszeiten der Boardmitglieder Wert gelegt, um diese

vor dem kurzfristigen politischen Zyklus zu schiitzen.”

2.3 Risiken fiir die Nationale Sicherheit und Auflenpolitik

Bei der Diskussion iiber die Effekte und Bedrohungen durch Staatsfonds werden héufig
Bedenken iiber negative Auswirkungn auf die nationale Sicherheit erwihnt** Einige
Autoren erwihnen eine potentielle Ubernahme von Unternehmen der Verteidigungs-
industrie durch Staatsfonds. Dies scheint allerdings kaum plausibel, da in den meisten
Staaten unabhingig von SWF entsprechende Mafinahmen existieren, die sicherstellen,
dass derartige Unternehmen im nationalen Eigentum bleiben. Als strategisch wichtige
Industrien werden haufig auch Rohstoffe bzw. Energie betrachtet. Ein Autor erwéhnt die
Sicherstellung der nationalen Versorgung mit kritischen Rohstoffen als potentielle
Aufgabe von Staatsfonds.”® Allerdings existieren wohl auch hier andere, zwischen-
staatliche, Moglichkeiten ohne Riickgriff auf die Griindung eines SWEF. Weitere
Bedenken betreffen Investitionen mit dem Ziel des Technologieerwerbs und die bewulite

Schaffung von Abhingigkeiten, etwa im Energiesektor.26

Empirische Studien deuten daraufhin, dass Staatsfonds zumindest bisher nicht politisch-

strategisch, sondern renditeorientiert investieren. Sie versuchen in der Regel,
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Transaktionen so zu strukturieren, dass sie keine beherrschende Position erlangen, um
politische Gegenreaktionen zu vermeiden.?” Die Asset Manager werden hiufig nach
finanzieller Performance bezahlt und versuchen, politischen Widerstinden aus dem Weg
zu gehen.”® Die politischen Risiken von Staatsfonds werden als im Moment rein
hypothetisch beschrieben.?’ Ein Autor meint allerdings, dass zumindest arabische Staats-
fonds in Folge der Finanzkrise strategischer investieren.’® Die unmittelbare politische
Bedrohung besteht offenbar weniger in den direkten Handlungen der SWF, als in der
Moglichkeit, dass Empfingerstaaten diese vermeintliche Gefahr durch Finanz-
protektionismus abzuwenden versuchen und dabei internationale Kapitalfliisse
behindern.?' John Gieve von der englischen Zentralbank hlt es fiir wahrscheinlich, dass
wachsende Bedeutung von Staatsfonds zu politischen Druck fiir mehr Protektionismus
fithrt 32

2.4 Implikationen fiir das Internationale Finanzsystem

Die stark gestiegene Bedeutung von Staatsfonds in den letzten Jahren steht in enger
Verbindung mit dem Anstieg der Wahrungsreserven Chinas sowie den hohen
Rohstoffpreisen, die zu Einnahmeniiberschiissen erdl- und erdgasproduzierender Lénder
gefiihrt haben. Aus Sicht vieler Kommentatoren resultiert sie aus globalen
Ungleichgewichten, verursacht etwa durch die kiinstliche Unterbewertung der eigenen

Wihrung.>® Der Kapitalabfluss in Form der Investitionen der Staatsfonds kénnte eine
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Anpassung der Leistungsbilanziiberschiisse bzw. —defizite verhindern,* insbesondere,
wenn die Finanzquelle der SWF Wihrungsreserven sind, die durch eine unterbewertete
Wihrung zustande kommen.>> Andere Analysten vertreten hingegen die Ansicht, dass
Staatsfonds zu einem Abbau der Ubergewichtung von Euro und US Dollar in den
weltweiten Devisenreserven filhren konnten, zumindest wenn diese ihre Investitionen
nach Risiko-Rendite Gesichtspunkten treffen.’® In Bezug auf die Stabilitit der Finanz-
mirkte werden Staatsfonds im Allgemeinen positiv bewertet. Sie dienen als ,buyer-of-
last-resort’”, wenn private Anleger nicht investieren’’ und stellen Eigenkapital zur
Verfiigung, dass nicht zuriickbezahlt werden muss.*® Allerdings konnte es aufgrund der
GréBe der Fonds zu Substitutionseffekten kommen. Eine Schétzung geht davon aus, dass
US Zinsen um bis zu 50 Basispunkte steigen, wenn China sein Investitionen von US

Treasury Notes in andere Instrumente umschichtet.*’

Eine Gefahr fiir das internationale Finanzsystem wiirde nach derzeitigen Erkenntnissen
weniger von den Aktionen der Staatsfonds selbst ausgehen, als von mdglichen
GegenmaBnahmen der Empfingerlinder. Diese konnten aufgrund der oben
beschriebenen Bedenken oder aus populistischen Griinden protektionistische Mafnahmen
ergreifen, welche die Offenheit des Kapitalverkehrs gefahrden.4° In den Vereinigten
Staaten wurde etwa 2007 der Foreign Investment and National Security Act beschlossen,
der die Begutachtung ausldndischer Investitionen durch das Committee on Foreign

Investment in the United States (CFIUS) verschirft."' In der Européischen Union gibt es
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keine gemeinsame Regulierung.42 Nationale Regulierungen variieren stark. Wahrend das
Vereinigte Konigreich etwa arabische Investoren proaktiv einladt, iiberlegt Frankreich die
Schaffung eines eigenen SWF zum Schutz der strategisch wichtigen nationalen

Industrien.*?

3 Transparenz und Governance

Mangelnde Transparenz sowie unklare governance-Strukturen zdhlen zu den héufig
genannten Vorwiirfen an Staatsfonds. Dementsprechend wurden auch Versuche
unternommen, Fonds nach diesen Kriterien zu bewerten und best practices zu definieren.
Lyons argumentiert, dass Transparenz und Investitionskriterien (konventionell versus
strategisch) die Hauptpunkte fiir die Bewertung von SWF darstellen und ordnet die 22
groBten Fonds entlang diesen beiden Achsen, wie in Abb. 1 dargestellt. Er beurteilt das
linke obere Quadrat (strategische Investition und niedrige Transparenz) als das

bedenklichste und sieht dort arabische und chinesische Staatsfonds angesiedelt.44
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Abb. 1: Transparenz und Investitionskriterien von SWEF. Quelle: Lyons, 2007, S. 123.

Truman entwirft eine Scorecard fiir Staatsfonds basierend auf offentlich zuginglichen
Daten.*’ Diese enthilt 33 mit ja oder nein zu beantwortende Fragen in den vier
Kategorien (1) Fondsstruktur, incl. Ziele; (2) governance, incl. Rolle von Regierung und
Fondsmanagern; (3) Transparenz und Rechenschafispflichten; (4) beobachtetes
Investitionsverhalten des Fonds. Er analysiert 44 SWF gemdss dieser Scorecard (Truman
verwendet eine umfangreichere Definition von Staatsfonds an als andere Autoren). Seine
Ergebnisse weisen, #hnlich wie Lyons Analysen, SWF aus arabischen Golfstaaten am
unteren Ende aus, mit jeweils weniger als 20 von 100 moglichen Punkten. Am oberen
Ende finden sich mit 94 respektive 92 Punkten der Alaska Permanent Fund und der
norwegische Government Pension Fund. Die China Investment Corporation liegt bei thm

mit 29 Punkten im unteren Mittelfeld.

Um den Bedenken der Empfingerlinder entgegenzukommen und einer protektio-
nistischen Regulierung entgegenzuwirken, Vertreter der weltweit groBten Staatsfonds im
April 2008 die International Working Group on Sovereign Wealth Funds (IWG) mit dem
Ziel, sich auf ein Set freiwilliger Prinzipien zu einigen. Die IWG vereint Vertreter aus 25
Landern unter dem gemeinsamen Vorsitz eines Reprisentanten der Abu Dhabi
Investment Authority und des Direktors der Geld- und Kapitalmarktabteilung des
Internationalen Wahrungsfonds. Als Ergebnis ihrer Arbeit wurden im Oktober 2008 die
Santiago Prinzipien (Generally Accepted Principles and Practices, GAPP) présentiert, die

(allerdings unverbindlich) eine gemeinsame Definition von best practices darstellt.*®
4 Zusammenfassung

7usammenfassend 1Bt sich sagen, dass sich Staatsfonds durch eine groRe Heterogenitét
auszeichnen, sodass ein ,one size fits all’-Ansatz weder in der Analyse noch in der
Regulilerung zielfithrend erscheint. Erste empirische Studien zeigen, dass zumindest

bisher keine Anzeichen vorliegen, dass SWF den geduBerten Beflirchtungen
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entsprechend, also politisch oder strategisch investieren und handeln. Sie investieren
okonomisch rational und sind vielfach auch institutionell von politischem Einfluss
abgeschirmt. Gefahren fiir das internationale Finanzsystem droht aus derzeitiger Sicht
weniger von den Staatsfonds selbst als von protektionistischen Reaktionen durch
Empfingerlinder. Langfristige Aspekte sind hingegen unklar, da Staatsfonds — obwohl
als Konzept nicht neu — erst in jlingerer Zeit als wesentlicher Faktor auf den
internationalen  Finanzmirkten auftreten, sodass bisherige Erfahrungen nicht

notwendigerweise in die Zukunft extrapoliert werden kdnnen.

Quantitative Studien zeigen, dass Unternehmen in der Regel positive Kursentwicklungen
nach dem Einstieg eines Staatsfonds aufweisen. Dieser Einstieg erfolgt héufig in der
Form einer Minderheitsbeteiligung, um bewusst politische Gegenreaktionen durch das
Gastland zu vermeiden. Der Effekt auf die Stabilitit des Finanzmarktes wird allgemein
als positiv eingeschitzt, da Staatsfonds langfristig orientierte Investoren darstellen. Ob
die Fonds die fiir das eigene Heimatland und dessen Bevdlkerung die beste Moglichkeit
der Veranlagung verfiigbarer Mittel darstellen ist unklar; erste Studien beurteilen diese
Frage eher negativ. Als Problembereich bleibt die oft mangelnde Transparenz der Fonds.
Ob die jingst beschlossenen, nicht verbindlichen, Santiago-Prinzipien diesbeziiglich

Abhilfe schaffen, ist eine offene Frage.
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