Staatsfonds: Eine neue Investorenklasse auf intertianalen Kapitalmarkten”
1 Einfohrung

Die letzten Jahre haben das Aufkommen wesentliobeer Akteure auf den globalen
Finanzmarkten mit sich gebracht. Das McKinsey Glahstitute, der Forschungsarm des
Beratungsunternehmens, spricht von den vier neRewer Brokers Ostasiatische
Regierungen, Ol exportierende Lander, Hedge Fomdk Rrivate Equity Firms.Die
beiden ersten davon sind eine eigene Kategoriesifilr, da sie staatliche und nicht
private Investoren darstellen. In den letzten Jahmat sich der Begriff Staatsfonds
(Sovereign Wealth Funds, SWF) flr eine Anzahl Stdetr Organismen, die auf Kapital-

markten investieren eingebuirgert.

Wahrend sich der AusdruclSovereign Wealth Funcerst in den letzten Jahren
eingeburgert hat, ist das Konzept nicht neu. Atteerderartiger Fonds wird haufig das
Kuwait Investment Board bezeichnet, welches 1958dai Aufgabe gegriindet wurde,
die Uberschiissigen Erdéleinnahmen dieses Landiesestiererf. Im Laufe der nachsten
Jahrzehnte kamen weitere hinzu, jedoch kam edsred#n letzten zehn Jahen zu einer
regelrechten Explosion derartiger Konstrukte. Zw@riinde sind daflr haupt-
ausschlaggebend: stark anwachsende Devisenrederuad der Anstieg von

Rohstoffpreisen, insbesondere von Gas und Ol.

Hinter der scheinbaren Homogenitat des gemeinsaegnffs verbirgt sich eine Mehr-
zahl unterschiedlicher Institutione®overeign Wealth Fundsgllen in ein Kontinuum

von Formen staatlicher Investitionen, das von Wigsteserven der Zentralbank bis zu
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Unternehmen im direkten Staatsbesitz reicBter ehemalige stellvertretende Finanz-
minister der Vereinigten Staaten unterscheidet ¥iermen staatlicher Investitionen:
Wahrungsreserven, Pensionsfonds, Staatsunternehmdn Staatsfonds. Der Chief
Currency Economist von Morgan Stanley, Stephen diniert Staatsfonds als
,government investment vehicle that invests in doreurrency denominated assets and
whose management is distinct from that of offigatrency reserve& Fir Edwin
Truman vom Peterson Institute for International iifraics hingegen stellen SWF einen
,separate pool of government-owned or governmentraied financial assets that
includes some international assetsDie beiden Definition unterscheiden sich ganz
wesentlich, da einmal nur Investitionen in Fremdwadly inkludiert werden, einmal
hingegen diese nur als ein Element eines grol3evels Betrachtet werden. Ein anderer
Unterschied in den Definitionen unterschiedlichéudin besteht in der Einbeziehung
bzw. dem Ausschlul3 von staatlichen PensionsfondsspEechend variieren auch die
Schéatzungen der Gesamtgro3e des Investitionsvokiren SWF, die von 2,5 Billionen
USD bis 5,3 Billionen USD reichéh.Aufgrund unter anderem unterschiedlicher
Risikotoleranz werden staatliche Pensionsfondsifpani¢ht zu den Staatsfonds gezahit.
Das Sovereign Wealth Funds Institute etwa schldgt id Tabelle 1 dargestellte

Abgrenzung vor.

Staatsfonds Staatsunternehmen Offentliche
Pensionsfonds
Eigentum Staat In erster Line Stagt  Pensionsbegteht
Hauptzweck Unterschiedlich Unterschiedlich Pensienslichtung
Finanzquelle Rohstoffeinnahmen&taat, Pensionsbeitrage
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Wahrungsreserven| Unternehmens-
uberschusse
Regierungskontrolle Vollstandig Wesentlich Nicht wesentlich
Publizitat Unterschiedlich Unterschiedlich Transudr
Wachstum Hoch Bestandig Bestandig

Tab. 1:Charakteristika von Staatsfond3uelle: SWF Institute, www.swfinstitute.org

Zusatzlich zu ihrer rein quantitativen Gro3e rasttltdie Bedeutung dieser Investoren-
klasse daraus, dass sie eine wesentliche Umvergeitan Reichtum einerseits von den
Industrielandern zu Landern, die bisher keine wiisée Rolle auf den globalen
Finanzmarkten spielten darstellt, sowie eine Una#entg von privaten Investoren hin
zur offentlichen Hand® Damit einher gehen Bedenken, dass diese neuaitigestoren
andere Zwecke verfolgen als private Anleger, etwee durchsetzung von
aussenpolitischen Zielen, oder zu einer Destabilisig der Finanzmarkte beitragen

kdnnten.

Dieser Artikel diskutiert haufig geédullerte Bedenkien Bezug auf die gestiegene
Bedeutung von Staatsfonds und stelle diesen vag@mpirische Evidenz gegeniber.
Er geht weiter auf internationale Regulierungsmaismen ein und gibt einen Uberblick

Uber einzelne Fonds.
2 Potentielle Risiken von Staatsfonds

Eine haufig gehorte Kritik an Staatsfonds liegtderen mangelnder Transparenz und
Rechenschaftspflicht gccountability).’* Diese wéren firr sich jedoch kein Problem
(auRer potentiell fur die Steuerzahler des Heimd#a), stinden nicht im Hintergrund

andere Bedenken beziiglich dieses ,neuen Merkantiks'? Diese resultieren daraus,
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dass staatlichen Investoren sowohl strategischavMatls auch mangelnde Effizienz
unterstellt werden. Derartige Risiken werden imgéalden kategorisiert und im Hinblick

auf erste empirische Untersuchungen diskutiert.

2.1 Okonomische Implikationen auf Unternehmensebene

Die wesentlichen Befurchtungen, die im Hinblick akonomische Risiken fur das
Gastland geaul3ert werden, bestehen in der strebegisNutzung der Investition
beispielsweise fiir Technologietransferin der Zunahme des Staatseinflusses in der
Wirtschaft und somit einer Umkehrung der Tendenzrahr privat®, sowie in Risiken,

die sich aus der potentiellen Nutzung der Mittelesi Staatsapparates fur kommerzielle
Zwecke ergeben. Zu letzteren zahlen etwa Wettbesverteile fir das Unternehmen, die
sich daraus ergeben, dass der Staat (geheimdobedtlinformationsquellen hat, die
Privatunternehmen nicht zur Verfiigung steffeer Vorsitzender deBecurities and
Exchange Commissip&hristopher Cox bezeichnet diese Mdglichkeitdas ,ultimative
Instrument fur Insider Tradind® Weiters wiirde eine implizite Staatsgarantie einem

Unternehmen Zugang zu billigerem Kapital versciraffe

Einige jungste Studien haben den Kapitalmarkteftédd Einstiegs eines Staatsfonds in
ein Unternehmen untersucht. Die meisten Studiedefineine signifikant positive
Reaktion des Kapitalmarkts zum Zeitpunkt des Eggsti Dies konnte dadurch verursacht
sein, dass Staatsfonds in den letzten Jahren zulhmal§eRetter von Unternehmen in
Schwierigkeiten aufgetreten sind. Kotter und Leinvamerikanischen Federal Reserve
Board zeigen, dass Unternehmen mit hdherer Wahrdidindeit zukinftiger
Schwierigkeiten stérker positiv auf den Einstiegesi SWF reagieren als andere. Sie

zeigen auch, dass der positive Kurseffekt umsoketdausfallt, je transparenter der
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Staatsfonds ist. Eine andere Studie weist nach, dass der positfiektEbis zu einer
gewissen relativen Transaktionsgrof3e ansteigt, ataader wieder fallt. Die Autoren
deuten dies als Hinweis darauf, dass bei der Ubemaaeines nicht zu groRen Teils des
Kapitals der positive Effekt, etwa durch besseresnitbring des Managements,
Uberwiegt. Erwirbt der Staatsfonds jedoch einengrof3en Anteil, so beginnt die
Befurchtung zu tGberwiegen, dass der Einfluss zuudsgen der Kleinanleger genutzt

werden konnté®

2.2 Okonomische Risiken fir das Heimatland

Neben den Bedenken fur die von Staatsfonds Ubermoam Unternehmen und die
Okonomien der Gastlander wird von verschiedenerorut das Risiko erwahnt, dass
Staatsfonds die ihnen anvertrauten Gelder suboptieravalten und somit Wert fur die
eigene Bevdlkerung vernichten. Eine Studie vergleite Renditen der grossten Staats-
fonds mit alternativen Investitionen (Steuersenkbmg. Investitionen in Infrastruktur)
und schliel3t, dass nur zwei der untersuchten se&hder (Kuweit und Singapur) per

Saldo einen positieven Nettoeffekt ihrer Staatsfoentielen®

Einige Fallstudien zeigen, dass Staatsfonds hauftgr strukturellen Schwéchen leiden
und der Gefahr unterliegen, von opportunistischetitikern fur kurzfristige Ziele
genutzt zu werden. Diese Gefahr wird dadurch vedst@lass Staatsfonds haufig in
Landern mit relativ schlechtegovernanceund wenig ausgepragten demokratischen
Institutionen gegriindet werdéh.Eine Studie tiber die Nutzung von Staatsfonds auf
Pazifischen Inselstaaten wie beispielsweise Pamua®uinea oder den Fiji Inseln zeigt,
dass diese in einigen Fallen eine langjahrige Eufady mit Staatsfonds haben. Wahrend

diese grundsatzlich ein Mittel gegen hohe Einnatvolatilitét darstellen konnten, waren
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die Effekte durch institutionelle Schwachen unddieguate Kontrollen gedampftEine
chinesische Studie diagnostiziert ebensolche utstitelle Schwéachen, wie eine unklare
Ausrichtung und birokratisches Management, beimegtischen StaatsfontfsUm der
Gefahr politischen Einflusses entgegenzuwerken, devubei der Gestaltung des
Australian Future Fund auf lange Amtszeiten derrBatglieder Wert gelegt, um diese

vor dem kurzfristigen politischen Zyklus zu schiitzé

2.3 Risiken fur die Nationale Sicherheit und Aul3eoiftik

Bei der Diskussion Uber die Effekte und Bedrohunderch Staatsfonds werden haufig
Bedenken (iber negative Auswirkungn auf die natericherheit erwahrtf. Einige
Autoren erwahnen eine potentielle Ubernahme vonetdehmen der Verteidigungs-
industrie durch Staatsfonds. Dies scheint alleslikgum plausibel, da in den meisten
Staaten unabhéngig von SWF entsprechende MalRRnabximgieren, die sicherstellen,
dass derartige Unternehmen im nationalen Eigentlaibdn. Als strategisch wichtige
Industrien werden haufig auch Rohstoffe bzw. Emelgitrachtet. Ein Autor erwahnt die
Sicherstellung der nationalen Versorgung mit kehiesn Rohstoffen als potentielle
Aufgabe von Staatsfonds.Allerdings existieren wohl auch hier andere, zWist
staatliche, Moglichkeiten ohne Ruckgriff auf die 08dung eines SWF. Weitere
Bedenken betreffen Investitionen mit dem Ziel deshihologieerwerbs und die bewul3te

Schaffung von Abhéngigkeiten, etwa im Energieseftor

Empirische Studien deuten daraufhin, dass Staatsfaamindest bisher nicht politisch-

strategisch, sondern renditeorientiert investieré&ie versuchen in der Regel,
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Transaktionen so zu strukturieren, dass sie keéleefischende Position erlangen, um
politische Gegenreaktionen zu vermeidérDie Asset Manager werden haufig nach
finanzieller Performance bezahlt und versuchentipcthen Widerstdnden aus dem Weg
zu geherf® Die politischen Risiken von Staatsfonds werden iais Moment rein
hypothetisch beschrieb8hEin Autor meint allerdings, dass zumindest araiss8taats-
fonds in Folge der Finanzkrise strategischer ineemt>° Die unmittelbare politische
Bedrohung besteht offenbar weniger in den direkt@andlungen der SWF, als in der
Moglichkeit, dass Empfangerstaaten diese vermeidli Gefahr durch Finanz-
protektionismus abzuwenden versuchen und dabeirnatienale Kapitalflisse
behinderrt* John Gieve von der englischen Zentralbank haftiesiahrscheinlich, dass
wachsende Bedeutung von Staatsfonds zu politisEvank fur mehr Protektionismus
fihrt>

2.4 Implikationen fur das Internationale Finanzsysin

Die stark gestiegene Bedeutung von Staatsfondsein letzten Jahren steht in enger
Verbindung mit dem Anstieg der Wahrungsreserven n&hi sowie den hohen
Rohstoffpreisen, die zu Einnahmentberschissen-arddlerdgasproduzierender Lander
gefihrt haben. Aus Sicht vieler Kommentatoren testl sie aus globalen
Ungleichgewichten, verursacht etwa durch die kickstl Unterbewertung der eigenen

Wahrung®® Der Kapitalabfluss in Form der Investitionen deagBsfonds konnte eine
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Anpassung der Leistungsbilanziiberschiisse bzw. ziwefierhinderr?’ insbesondere,
wenn die Finanzquelle der SWF Wahrungsreserven siieddurch eine unterbewertete
Wahrung zustande komméhAndere Analysten vertreten hingegen die Ansiclissd
Staatsfonds zu einem Abbau der Ubergewichtung voro Eind US Dollar in den
weltweiten Devisenreserven filhren konnten, zumindes=nn diese ihre Investitionen
nach Risiko-Rendite Gesichtspunkten trefléin Bezug auf die Stabilitat der Finanz-
markte werden Staatsfonds im Allgemeinen positiwdréet. Sie dienen als ,buyer-of-
last-resort’, wenn private Anleger nicht investigfeund stellen Eigenkapital zur
Verfiigung, dass nicht zuriickbezahlt werden nitigdlerdings kénnte es aufgrund der
GroRRe der Fonds zu Substitutionseffekten kommame Bchatzung geht davon aus, dass
US Zinsen um bis zu 50 Basispunkte steigen, wenmaCsein Investitionen von US

Treasury Notes in andere Instrumente umschicftet.

Eine Gefahr fir das internationale Finanzsystemdeitach derzeitigen Erkenntnissen
weniger von den Aktionen der Staatsfonds selbstgehen, als von méglichen
GegenmalRnahmen der Empfangerlander. Diese konntefyruad der oben

beschriebenen Bedenken oder aus populistischerd@&niprotektionistische Malinahmen

ergreifen, welche die Offenheit des Kapitalverkepgefahrder®

In den Vereinigten
Staaten wurde etwa 2007 der Foreign InvestmentNatidnal Security Act beschlossen,
der die Begutachtung auslandischer Investitionerchduidas Committee on Foreign

Investment in the United StatéBFIUS) verscharft! In der Européischen Union gibt es
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keine gemeinsame RegulieruitfgNationale Regulierungen variieren stark. Wahreasl d
Vereinigte Konigreich etwa arabische Investoreragtiv einladt, tberlegt Frankreich die
Schaffung eines eigenen SWF zum Schutz der stsategwichtigen nationalen

Industrien?®
3 Transparenz und Governance

Mangelnde Transparenz sowie unklagevernanceStrukturen zdhlen zu den haufig
genannten Vorwilrfen an Staatsfonds. Dementsprechsaodden auch Versuche
unternommen, Fonds nach diesen Kriterien zu bewemebest practicezu definieren.
Lyons argumentiert, dass Transparenz und Invessiidterien (konventionell versus
strategisch) die Hauptpunkte fir die Bewertung @WF darstellen und ordnet die 22
grofdten Fonds entlang diesen beiden Achsen, wibin 1 dargestellt. Er beurteilt das
linke obere Quadrat (strategische Investition unddmge Transparenz) als das
bedenklichste und sieht dort arabische und chidesiStaatsfonds angesied@lt.
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Abb. 1:Transparenz und Investitionskriterien von S\Welle: Lyons, 2007, S. 123.

Truman entwirft eine Scorecard fiur Staatsfondsdvasd auf offentlich zugénglichen
Daten?®> Diese enthadlt 33 mit ja oder nein zu beantworteffdagen in den vier
Kategorien (1) Fondsstruktur, incl. Ziele; (2) gowence, incl. Rolle von Regierung und
Fondsmanagern; (3) Transparenz und Rechenschaftéefi; (4) beobachtetes
Investitionsverhalten des Fonds. Er analysiert WF3)emass dieser Scorecard (Truman
verwendet eine umfangreichere Definition von Sfaat$s an als andere Autoren). Seine
Ergebnisse weisen, ahnlich wie Lyons Analysen, SAE arabischen Golfstaaten am
unteren Ende aus, mit jeweils weniger als 20 vod t@glichen Punkten. Am oberen
Ende finden sich mit 94 respektive 92 Punkten diexska Permanent Fund und der
norwegische Government Pension Fund. Die Chinastnwent Corporation liegt bei ihm

mit 29 Punkten im unteren Mittelfeld.

Um den Bedenken der Empfangerlander entgegenzukomumel einer protektio-
nistischen Regulierung entgegenzuwirken, Vertrdezrweltweit gro3ten Staatsfonds im
April 2008 dielnternational Working Group on Sovereign Wealth #sIiWG) mit dem
Ziel, sich auf ein Set freiwilliger Prinzipien zinggen. Die IWG vereint Vertreter aus 25
Landern unter dem gemeinsamen Vorsitz eines Repeiden der Abu Dhabi
Investment Authority und des Direktors der Geld-d uKapitalmarktabteilung des
Internationalen Wahrungsfonds. Als Ergebnis ihrebeit wurden im Oktober 2008 die
Santiago Prinzipien (Generally Accepted Princiglad Practices, GAPP) prasentiert, die

(allerdings unverbindlich) eine gemeinsame Defimitvon best practices darstéfit.
4 Zusammenfassung

Zusammenfassend |&Rt sich sagen, dass sich Staistsiarch eine grol3e Heterogenitét
auszeichnen, sodass ein ,one size fits all'-Ansa¢der in der Analyse noch in der
Regulilerung zielfuhrend erscheint. Erste empisctudien zeigen, dass zumindest

bisher keine Anzeichen vorliegen, dass SWF den [fgréen Befirchtungen
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entsprechend, also politisch oder strategisch treres und handeln. Sie investieren
Okonomisch rational und sind vielfach auch insimioell von politischem Einfluss

abgeschirmt. Gefahren fur das internationale Fisygstem droht aus derzeitiger Sicht
weniger von den Staatsfonds selbst als von protektischen Reaktionen durch
Empfangerlander. Langfristige Aspekte sind hingegeklar, da Staatsfonds — obwonhl
als Konzept nicht neu — erst in jungerer Zeit alssentlicher Faktor auf den
internationalen Finanzmérkten auftreten, sodasshebige Erfahrungen nicht

notwendigerweise in die Zukunft extrapoliert werdénnen.

Quantitative Studien zeigen, dass UnternehmeniiiRdgel positive Kursentwicklungen
nach dem Einstieg eines Staatsfonds aufweisen.ebDiemstieg erfolgt haufig in der
Form einer Minderheitsbeteiligung, um bewusst Euiie Gegenreaktionen durch das
Gastland zu vermeiden. Der Effekt auf die Stalildés Finanzmarktes wird allgemein
als positiv eingeschatzt, da Staatsfonds langdristientierte Investoren darstellen. Ob
die Fonds die fur das eigene Heimatland und deBseiilkerung die beste Mdglichkeit
der Veranlagung verfiigbarer Mittel darstellen isklar; erste Studien beurteilen diese
Frage eher negativ. Als Problembereich bleibt diemangelnde Transparenz der Fonds.
Ob die jungst beschlossenen, nicht verbindlichemnti&go-Prinzipien diesbezlglich
Abhilfe schaffen, ist eine offene Frage.
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