SSOAR

Open Access Repository

Die unbekannte Macht der Staatsfonds:
Protektionismus ist die falsche Erwiderung

Gnath, Katharina

Verdffentlichungsversion / Published Version
Stellungnahme / comment

Zur Verfiigung gestellt in Kooperation mit / provided in cooperation with:

SSG Sozialwissenschaften, USB Kéln

Empfohlene Zitierung / Suggested Citation:

Gnath, K. (2007). Die unbekannte Macht der Staatsfonds: Protektionismus ist die falsche Erwiderung. (DGAP-
Standpunkt, 7). Berlin: Forschungsinstitut der Deutschen Gesellschaft fiir Auswartige Politik e.V.. https://nbn-

resolving.org/urn:nbn:de:0168-ssoar-130364

Nutzungsbedingungen:

Dieser Text wird unter einer Deposit-Lizenz (Keine
Weiterverbreitung - keine Bearbeitung) zur Verfigung gestellt.
Gewéhrt wird ein nicht exklusives, nicht (Ubertragbares,
persénliches und beschrénktes Recht auf Nutzung dieses
Dokuments.  Dieses Dokument ist ausschlieSlich  fiir
den persénlichen, nicht-kommerziellen Gebrauch bestimmt.
Auf sémtlichen Kopien dieses Dokuments missen alle
Urheberrechtshinweise und sonstigen Hinweise auf gesetzlichen
Schutz beibehalten werden. Sie dlrfen dieses Dokument
nicht in irgendeiner Weise abéndern, noch dirfen Sie
dieses Dokument fiir &ffentliche oder kommerzielle Zwecke
vervielféltigen, offentlich ausstellen, auffiihren, vertreiben oder
anderweitig nutzen.

Mit der Verwendung dieses Dokuments erkennen Sie die
Nutzungsbedingungen an.

gesIs

Leibniz-Institut
fiir Sozialwissenschaften

Terms of use:

This document is made available under Deposit Licence (No
Redistribution - no modifications). We grant a non-exclusive, non-
transferable, individual and limited right to using this document.
This document is solely intended for your personal, non-
commercial use. All of the copies of this documents must retain
all copyright information and other information regarding legal
protection. You are not allowed to alter this document in any
way, to copy it for public or commercial purposes, to exhibit the
document in public, to perform, distribute or otherwise use the
document in public.

By using this particular document, you accept the above-stated
conditions of use.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;‘


http://www.ssoar.info
https://nbn-resolving.org/urn:nbn:de:0168-ssoar-130364
https://nbn-resolving.org/urn:nbn:de:0168-ssoar-130364

DGAP

Prof. Dr. Eberhard Sandschneider (Hrsg.)
Otto Wolff-Direktor des Forschungsinstituts der DGAP e. V.

Die unbekannte Macht der Staatsfonds

Protektionismus ist die falsche Erwiderung
Katharina Gnath

Der Schutz einbeimischer Industrien vor auslindischen Staatsfonds ist nur dann gerechtfertigt, wenn

die nationale Sicherbeit und direkte Daseinsvorsorge betroffen sind — industrie- oder standortpolitische
Griinde reichen hierfiir nicht aus. Eine generelle Abwebrbaltung gegeniiber internationalem Staatskapital
schadet Dentschland langfristig. Dennoch sollte sich die dentsche Regierung weiterhin anf enropdischer und
internationaler Ebene fiir mebr Transparenz von Staatsfonds und anderen Finanzaktenren einsetzen, unm
deren Aktivititen und Risiken besser bewerten u kinnen.

Eine Sorge treibt Deutschland derzeit um: Staatsfonds
— in Fachkreisen als »sovereign wealth funds« bekannt —
strecken ithre Fihler nach einheimischen Unternehmen
aus. Kein Bereich bleibt von dem Interesse staatli-

cher Anleger aus dem 61- und devisenreichen Ausland
verschont, gleich ob es sich um Finanzen (Deutsche
Bank), Energie (RWE, EON), Infrastruktur (Tele-
kom) oder Hochtechnologie (EADS) handelt. Nun
hat sich die Politik eingeschaltet und denkt laut tiber
die richtige Strategie im Umgang mit Staatsfonds und
eine mogliche Ausweitung des Schutzes einheimischer

Industrien nach.

Staatsfonds sind in Deutschland kein Novum. Neu
sind jedoch die Wachstumsaussichten, die sich aus den
rasant steigenden Rohstoffverkiufen, Handelstiber-
schissen und Wihrungstransaktionen ergeben. Das
veranlasst immer mehr Linder, diese Gewinne anstatt
in niedrigverzinste Staatsanleihen renditetrichtiger in
Aktien oder direkt in Unternehmen anzulegen. Neben
traditionellen staatlichen Fondsbetreibern aus Norwe-
gen oder den Golfstaaten haben jetzt gro3e Schwellen-
linder wie China und Russland, aber auch Australien,
Korea, Kasachstan oder der Iran, angekiindigt, Staats-

fonds aufzulegen. Die Investmentbank Morgan Stanley

schitzt, dass sich deren verwaltetes Vermogen von
derzeit 2,5 Billionen Dollar bis 2015 auf 12 Billionen

Dollar verfiinffachen wird. Allein ihre GroB3e macht
Staatsfonds zu einer wichtigen Kraft auf den interna-
tionalen Finanzmairkten, die sich auf das Preisverhailt-
nis verschiedener Anlageformen und die allgemeine
Systemstabilitit auswirken kann.

In der gegenwiirtigen Staatsfondsdebatte geht es je-
doch in erster Linie nicht um deren Auswirkungen auf
die Finanzmairkte. Hintergrund der Rufe nach mehr
Schutz fur einheimische Industrien und Unternehmen
sind vielmehr Sorgen tiber die moglichen au3eréko-
nomischen Strategien der investierenden Staaten. Im
Zentrum steht die Frage: In wie weit wollen Staats-
fonds mit ihren Direktinvestitionen — tiber kommerzi-
elle Ziele der Gewinnmaximierung und Risikostreuung
hinaus — politischen Einfluss nehmen, Fachwissen
oder Technologien abschopfen oder Markte mono-
polisieren und damit Abhingigkeiten zum Fondsur-
sprungsland schaffen?

Die neuen Buhmanner der Globalisierung

Die Furcht vor Staatsfonds ist nicht zuletzt deshalb
so grof3, weil sie eine Projektionsfliche fiir vielfiltige
Globalisierungsingste bieten. Zum einen werden sie

— dhnlich wie Hedge Fonds oder die Private-Equity-

Branche — fir die Undurchschaubarkeit ihrer globa-
len Aktivititen kritisiert. Zum anderen symbolisieren
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Staatsfonds die neue Macht aufstrebender Nationen,
deren 6konomische Aufholjagd oftmals die grundsitz-
lichen ordnungspolitischen Werte westlicher Industrie-
nationen infrage stellt. Dazu gehéren das Fehlen einer
klaren Trennung zwischen Staat und Markt genauso
wie die Nichteinhaltung von Rechten des geistigen
Eigentums oder eine zentralisierte Rohstoffpolitik.

Wie berechtigt ist die Angst vor Staatsfonds? In Fillen,
in denen die nationale Sicherheit und Daseinsvorsorge
eines Landes betroffen sind, sind Einschrinkungen der
allgemeinen Investitionsfreiheit legitim und durch die
Verankerung im AuBlenwirtschaftsgesetz (AWG) und
in den EU-Vertrigen bereits moglich: Zum Beispiel
sieht Artikel 52 AWG Meldepflichten fur Auslands-
investitionen im Bereich der Ristungsindustrie und
Verschlusselungstechnik vor. Eine Abriegelung der
deutschen Wirtschaft sollte jedoch nicht aus industrie-
oder standortpolitischen Zwecken eingesetzt werden:
Wenn es um die Sorge vor Wettbewerbsverzerrung,
Monopolisierung, unlauteren Technologieexport oder
das AuBBerkraftsetzen von Corporate-Governance-Pro-
zessen geht, gibt es besser geeignete Schutzinstrumen-
te. Hier miissen nationale und europiische Gesetze
zur Fusionskontrolle, vertragliche Verpflichtungen

zur Grundversorgung mit 6ffentlichen Gitern, Ex-
portkontrollen sowie die Bereitstellung der richtigen
Rahmenbedingungen fiir einen attraktiven Wirtschafts-
standort greifen.

Dem zuletzt beim G8-Gipfel in Heiligendamm zum
Ausdruck gebrachten Grundsatz der »Sicherung eines
offenen Investitionsumfeldes« sollte nicht durch eine
voreilige Marktabriegelung die Basis entzogen werden.
Im Gegensatz zu anderen Anlageformen wie beispiels-
weise Geldmarktfonds oder mancher Hedge Fonds ha-
ben Staatsfonds oftmals langfristige Anlagehorizonte
und sollten allein deshalb nicht unter Generalverdacht
gestellt werden. Deutschland muss sich der Chancen
und Notwendigkeit auslindischen Kapitals bewusst
sein, denn letztendlich bedeutet es Wachstum und
Arbeitsplatze.

Mehr Transparenz ist nétig

Nichtsdestoweniger ist eine genauere Uberwachung
der zukunftigen Investitionsaktivititen in Deutschland
sinnvoll. Bevor man aber tber den Schutz bestimmter
Industriezweige, neue Vetorechte oder Kontrollgre-
mien nachdenkt, sollte die Regierung zuallererst fur
mehr Transparenz von staatlichen Investoren, zum
Beispiel in Form von Kapitalaufstellungen, Strategien
zum Risikomanagement oder Fondsanlagestrategien,
sorgen. Dies wiirde nicht nur der Stabilitit der interna-
tionalen Finanzmarkte zugute kommen, sondern vor
allem die politischen Unsicherheiten verringern, die
sich aus der Unkenntnis tiber die Staatsfonds ergeben
und die die groB3e Gefahr bergen, zu einem neuen
Finanzprotektionismus zu fithren.

Ein internationaler Ansatz ist hier einem Flicken-
teppich an nationalen Regelungen vorzuziehen. Die
Bundesregierung sollte sich weiterhin fir Lésungen
einsetzen, die sowohl die Fondsursprungs- als auch die
Empfingerlinder mit einschlieBen: Mit dem Auf-

trag an den Internationalen Wihrungsfonds, Wohl-
verhaltsregeln fiir Staatsfonds zu entwerfen, wurde
hierzu beim Herbsttreffen der G7-Finanzminister in
Washington eine wichtige Weiche gestellt.

Die Erfahrungen der diesjahrigen deutschen EU-Rats-
prasidentschaft und des G8-Vorsitzes haben zwar ge-
zeigt, dass sich gemeinsame Regeln in diesem Bereich
als schwierig erweisen. In Anbetracht der aktuellen
Instabilititen an den Finanzmirkten und der Tatsache,
dass sich auch andere Industrienationen mit der Frage
nach dem richtigen Umgang mit staatlichen Investo-
ren intensiv auseinandersetzen, ist ein internationaler
Kompromiss jedoch nicht aussichtslos. Mehr Trans-
parenz liegt letztendlich auch im Eigeninteresse der
Staatsfondslinder, da politische Feindseligkeiten und
Investitionseinschrinkungen ihre zukiinftigen Aktivi-
titen mal3geblich beeintrichtigen kénnen.
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Staatsfonds haben sich zu einer bedeutenden Macht
entwickelt und werden weiter an Einfluss gewin-

nen. Ein Patentrezept, wie man mit auslindischem
Staatskapital und dem wirtschaftlichen Aufstieg seiner
Ursprungslinder umgehen soll, gibt es nicht. Aufmerk- il

same Beobachtung ihrer Aktivititen und ein Beste-

hen auf mehr Transparenz sind die ersten wichtigen ‘ 7. f A‘

Katharina Gnath <gnath@dgap.org>

Die hier geauBerten Meinungen sind die der Autorin.

Schritte — eine generelle Abwehrhaltung jedoch wird
Deutschland auf lange Sicht schaden.
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