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Staatsfonds in Zeiten
niedriger Rohstoffpreise

Hella Engerer | hengerer@diw.de | Abteilung [Energie, Verkehr, Umwelt] am DIW Berlin
24. Mai 2016

Unter Sovereign Wealth Funds (SWF) oder Staatsfonds werden Fonds verstanden,
die im Auftrag eines Staates Geld anlegen und verwalten. Die Fonds speisen sich
hiufig aus Ressourcen, insbesondere aus Einnahmen von Ol- und Gasexporten. Sie
sollen in rohstoffexportierenden Lindern dazu beitragen, mogliche Preisschwan-
kungen auf internationalen Rohstoffmarkten abzufedern oder finanzielle Reserven
fiir kiinftige Generationen zu bilden. Lange Zeit hatten steigende Energiepreise zu
einer rasanten Zunahme des Fondsvolumens auf weltweit insgesamt tiber sieben
Billionen US-Dollar gesorgt und die Lander somit mit einem beachtlichen finanziel-
len Puffer ausgestattet. Mit dem Riickgang des Olpreises seit Mitte 2014 wurde diese
Dynamik jedoch unterbrochen. Einige der 6lexportierenden Staaten miissen in Zei-
ten sinkender Exporteinnahmen und angespannter Haushalte zur Deckung ihrer
Defizite nun sogar auf Mittel ihrer Staatsfonds zuriickgreifen. Dieses DIW Roundup
beleuchtet Funktionen, Bedeutung sowie die Entwicklung von SWF in Zeiten niedri-
ger Energiepreise.

SWF: Ursprung, Funktionen, Governance

Der erste, bis heute noch existierende Staatsfonds wurde 1956 im Siidseestaat Kiriba-
ti gegriindet, der damals reich an Phosphatvorkommen war. Die britische Kolonial-
verwaltung erhob auf den Export von Phosphat einen Zoll; mit diesen Einnahmen
wurde der Kiribati Revenue Equalisation Reserve Fund gespeist, der als Stabilisie-
rungsfonds (siehe unten) fungierte. Die Phosphatvorkommen waren 1979 erschopft;
danach wurden Einnahmen aus Fischereilizenzen in den Fonds eingebracht. Der
Fonds umfasste 2014 ein Volumen von rund 670 Millionen US-Dollar (Kiribati
Government 2015); dies entspricht etwa dem Vierfachen des Bruttoinlandsprodukts.
In der Folgezeit haben weitere Staaten SWF aufgelegt, die sich aus Erlésen von Roh-
stoffexporten bzw. Budgetiiberschiissen speisen.

SWEF stellen eine heterogene Gruppe von Fonds dar. Sie lassen sich nach der Mittel-
herkunft unterscheiden in commodity funds, deren Einnahmen durch den Verkauf
oder die Besteuerung von (mineralischen) Rohstoffen, insbesondere Erdél und Erd-
gas, erzielt werden, und non commodity funds, die sich aus anderen Quellen wie
Budgetiiberschiissen speisen. Zu den verschiedenen Zielstellungen der SWR geho-
ren:

e  Stabilisierung/Reserven: Der Fonds soll dazu beitragen, moglicherweise auf-
tretende Preisschwankungen eines Rohstoffes auf den internationalen Mark-
ten abzufedern und damit eine rohstofforientierte Volkswirtschaft weniger
anfillig fir Preisschwankungen zu machen. Die Etablierung eines Staats-
fonds, in dem die Exporterlose ,geparkt“ werden, soll der ,hollandischen
Krankheit (dutch disease) entgegenwirken: Infolge steigender Rohstoffex-
porte kommt es zu einer Aufwertung der heimischen Wahrung und zu ver-
minderter Wettbewerbsfdhigkeit anderer, exportorientierter Wirtschafts-
zweige, die daher abgebaut werden. Falls es zu einem starken Riickgang der
Rohstoffpreise kommt, wird die auf den Rohstoffsektor fokussierte Volk-


http://www.mfed.gov.ki/publications/national-budget-2015.
http://www.mfed.gov.ki/publications/national-budget-2015.

wirtschaft stark getroffen. Mit der Griindung eines Staatsfonds, der durch
Exporterlose gespeist wird und im AuslandFremdwahrung investiert, sollen
die Aufwertung vermieden und Reserven fir Preisriickgange aufgebaut wer-
den.

e Intergenerationale Umverteilung: Die Erlose aus Rohstoffverkdufen werden
teilweise im Fonds geparkt, damit spater, wenn die Rohstoffreserven er-
schopft sind, die Mittel den nachfolgenden Generationen zugutekommen
konnen.

e  Strukturwandel und soziékonomische Zwecke: Ein Teil der Erldse aus Roh-
stoffexporten wird genutzt, um soziookonomische Projekte zu unterstiitzen
oder die Rohstofflastigkeit zu tiberwinden und in zukunftsfahige Wirt-
schaftszweige zu investieren.

In der Praxis haben die Fonds oft mehrere Zielstellungen. Der weltweit grofite
Staatsfonds, der norwegische Government Pension Fund, dient der intergenerationa-
len Umverteilung einer alternden Bevolkerung. Durch den Fonds sollen, nachdem
die wirtschaftlich abbaubaren Olreserven erschopft sind, auch kiinftige Generatio-
nen am einstigen Olreichtum des Landes teilhaben kénnen. Dabei darf nur der jihr-
lich erwartete Ertrag des Fondsvermogens in Hohe von bis zu vier Prozent in das
Budget iibertragen und fiir andere, auch stabilitdtspolitische Mafinahmen verwendet
werden. In Russland wurden 2008 mit der Aufteilung des Stabilisierungsfonds in den
Reserve Fund und den National Wealth Fund institutionell die Aufgaben getrennt:
Der Reserve Fund {ibernimmt in Zeiten niedriger Olpreise eine Stabilisierungsfunkti-
on, wahrend der National Wealth Fund grundsatzlich zur Rentenfinanzierung bei-
tragt. In der Praxis ist diese Trennung allerdings nicht gewahrleistet.

Um langfristig den Erfolg von Staatsfonds zu gewdhrleisten, sind unter anderem ein
effizientes Management und vorausschauende Anlagestrategien der Fonds entschei-
dend. Eine wichtige Voraussetzung hierfiir sind geeignete Eigentums- und Gover-
nance-Strukturen. Diese unterscheiden sich bei den bestehenden SWEF. Sie reichen
von staatlichen Einrichtungen, die direkt Ministerien unterstellt sind, bis hin zu
Staatsfonds in privater Rechtsform mit eigenem Management (fiir weitere Details
siehe Gelb et al 2014). Auch die Transparenz der Fonds ist sehr unterschiedlich: Eini-
ge veroffentlichen detailliert ihre Entscheidungen, Anlagestrategien und die Fonds-
entwicklung. Der norwegische Fonds gilt hier als vorbildlich. Bei anderen finden sich
entsprechende Angaben kaum (vgl. auch Draniceanu et al. 2014). Das Sovereign
Wealth Fund Institute (SWFI) hat einen Transparenzindex entwickelt, demzufolge
der Staatsfonds Venezuelas derzeit den letzten Rang einnimmt. An der mangelnden
Transparenz hat sich in den vergangenen Jahren wenig gedandert, obwohl 2008 als
Reaktion auf die global wachsende Bedeutung der Staatsfonds von 26 Mitgliedslan-
dern des Internationalen Wahrungsfonds, die selbst SWF haben, die so genannten
Santiago Principles etabliert worden waren. Mit diesen wurden unter anderem einige
grundlegende institutionelle und organisatorische Regelungen getroffen sowie die
Transparenz iiber die Entwicklung des Fonds und deren Investitionspolitik festge-
schrieben. Aufgrund der unzureichenden Transparenz liegen zur Entwicklung und
dem Vermogen einzelner, teilweise auch bedeutender Fonds nur Schatzungen vor.

Entwicklung und Bedeutung von SWF

Zahl und Vermogen der SWF sind in den letzten Jahren insgesamt stark gestiegen.
Belief sich das geschitzte Vermogen der SWF vor der weltweiten Finanzkrise Ende
2007 auf etwa 3,5 Billionen US-Dollar, so hatte es sich bis Ende 2015 auf rund sieben
Billionen US-Dollar verdoppelt (Sovereign Wealth Fund Institute). Mit dem Verfall
des Olpreises wurde diese Dynamik gestoppt. Im Zuge der riickliufigen Exporterlose
sind auch die daran gekoppelten Mittelzuweisungen an die SWF o6lexportierender



https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/the-government-pension-fund/id1441/
http://old.minfin.ru/en/reservefund/index.php
http://old.minfin.ru/en/nationalwealthfund/index.php
http://dx.doi.org/10.1596/1813-9450-6776
http://econpapers.repec.org/article/rjrromjef/v_3a_3ay_3a2014_3ai_3a4_3ap_3a168-183.htm
http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-index/
http://www.iwg-swf.org/pubs/eng/santiagoprinciples.pdf
http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

Lander tendenziell zuriickgegangen. Hinzu kommt, dass sich aufgrund der weltweit
niedrigen Zinsen die Ertrdge der SWF teilweise weniger dynamisch entwickeln. Bei-
des zusammen schmalert tendenziell das Vermdgen insbesondere von SWF in 6lex-
portierenden Liandern und verlangsamt den bisher dynamischen Vermégensaufbau
von SWF insgesamt.

Entwicklung von Fondsvolumen und Olpreis
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Die zehn grofiten Fonds halten etwa drei Viertel des gesamten Fondsvolumens.
Commodity funds - insbesondere Fonds, die sich durch Einnahmen aus Ol- und
Gasvorkommen speisen - machen etwa 57 Prozent des Vermogens aus. Einige Lan-
der haben mehrere Fonds aufgelegt, teilweise mit unterschiedlichen Zielstellungen.
Die SWF erreichen in einigen Lindern eine bedeutende Gréfdenordnung, insbeson-
dere in rohstoffexportierenden Liandern des mittleren Ostens: So belduft sich der
Anteil des Volumens am Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Saudi-Arabien auf 0,85 Pro-
zent und in Katar auf 1,2 Prozent; in den Vereinigten Arabischen Emiraten erreicht
er das Dreifache und in Kuwait sogar das 3,6-fache des BIP. Auch in Norwegen hat
der Government Pension Fund mit dem 1,6-fachen des Bruttoinlandsprodukt eine
relativ grofde Bedeutung.
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Commodity funds, non commodity fonds

Quellen: Sovereign Wealth Institute, http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/, The Gov-
ernment Pension Fund, https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/the-government-pension-
fund/market-value-of-the-government-pension-f/id699635/,

Aufgrund ihres Fondsvolumens spielen SWF an den internationalen Kapitalmarkten
eine Rolle. Die grofiten Fonds verwalten ein Vermogen, das an die Gréfdenordnung
anderer Investoren wie grofde Versicherungen oder Pensionsfonds herankommt
(Miceli et al. 2015). SWF investieren vor allem in Anleihen und Aktien, in geringe-
rem, aber in letzter Zeit gestiegenem Umfang auch in Immobilien und risikoreichere
Anlagen (Ficova 2015, Pregin 2015). Die Funktionen (Stabilisierungs-/Reservefonds,
Pensionsfonds, Entwicklungsfonds) beeinflussen das Anlageverhalten und den -
zeitraum (Hentov 2015). Bei der Auswahl der Anlagen werden neben (langfristigen)
Renditeerwartungen auch weitere Kriterien herangezogen. So miissen fiir Anlagen
des norwegischen Fonds bestimmte ethische Regeln erfiillt sein. Nicht investiert
werden darf beispielsweise in die Riistungs- und Tabakindustrie.

Staatsfonds in Zeiten niedriger Energiepreise

Der Riickgang der Olpreise und die Phase derzeit niedriger Preise betrifft vor allem
solche SWF, die sich aus Erlosen durch Erdélexporte speisen. Andere commodity
funds leiden ebenfalls unter gesunkenen Rohstoffpreisen. Die Fondsentwicklung
hangt dartiber hinaus sowohl bei commodity funds als auch bei non commodity funds
von der Anlagestrategie und den -moglichkeiten auf den internationalen Kapital-
markten ab. Grundsatzlich ist dabei zu beobachten, dass die Rendite der SWF in den
vergangenen Jahren zuriickgegangen ist. Der norwegische Government Pension Fund
hat im ersten Quartal 2016 sogar eine negative Rendite erzielt (Norges Bank Invest-
ment Management 2016).

Die kiinftige Entwicklung der SWF diirfte je nach Land unterschiedlich verlaufen.
Sie hdngt auch davon ab, welche Funktion ein SWF tibernimmt. Lander mit einem
Stabilisierungsfonds nutzen das Vermogen oder die Ertrdge ihrer Fonds, um Preis-
riickginge abzufedern. So hat Russland im Zuge des Olpreisverfalls auf seinen Re-
servefonds zuriickgegriffen, der seit Mitte 2014 von etwa 87 Milliarden US-Dollar auf
50 Milliarden US-Dollar Anfang April 2016 geschmolzen ist. Im Unterschied hierzu


http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/the-government-pension-fund/market-value-of-the-government-pension-f/id699635/
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http://at.e-fundresearch.com/files/deutsche_awm_white_paper_sovereign-wealth_funds_mar2015.pdf
http://journalofbusiness.org/index.php/GJMBR/article/view/1827/1729
https://www.preqin.com/item/2015-preqin-sovereign-wealth-fund-review/1/11123
https://www.ssga.com/investment-topics/asset%20allocation/2015/How-do-Sovereign-Wealth-Funds-Invest-A-Glance-at-SWF-Asset-Allocation.pdf
http://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund/
http://www.nbim.no/en/the-fund/return-on-the-fund/

konnte der norwegische Government Pension Fund - auf Basis von Kronen - im Jahr
2015 noch zulegen, allerdings geht ein Teil des Zuwachses auf die Abwertung der
norwegischen Wahrung zuriick.

Ob und in welchem Ausmaf} die Linder auf ihre SWF in Zeiten niedriger Olpreise
und schwacher Wirtschaftsentwicklung zuriickgreifen, hangt nicht zuletzt von ihren
finanziellen Reserven ab. Lander mit geringen finanziellen Reserven sind rasch ge-
zwungen, auf ihre SWF zuriickzugreifen. Andere Lander verfiigen tiber ausreichende
Reserven, um den Riickgang von Exporterlgsen voriibergehend abzufedern. So belie-
fen sich am Jahresanfang 2016 die Reserven Saudi-Arabiens auf circa 6oo Milliarden
US-Dollar; diese waren im letzten Jahr aber um 130 Milliarden US-Dollar ge-
schrumpft (International Monetary Fund 2016); damit hat auch der Umfang von
SAMA Foreign Holdings abgenommen. Gleichzeitig steht anstelle eines Uberschusses
in der Leistungsbilanz nun ein Defizit. Eine dhnliche Entwicklung gibt es auch in
anderen oOlexportierenden Linder der Golfregion (International Monetary Fund
2016a) sowie Lateinamerikas.

Die sinkenden Erlose aus Energieexporten machen sich in vielen 6lexportierenden
Landern inzwischen deutlich in den 6ffentlichen Haushalten bemerkbar. Die Defizi-
te steigen unter anderem in Saudi-Arabien, Algerien, Venezuela, Kuwait, den Verei-
nigten Arabischen Emiraten und Russland (siehe Schaubild). Einige der Lander ver-
suchen ihre Defizite zu begrenzen, etwa durch Erschlieffung neuer Einnahmequel-
len, hohere Steuern und Abgaben sowie Kiirzungen von Subventionen und Ausga-
ben (Masood Ahmed 2016). Dabei ist im Mittleren Osten vor allem der Abbau der
hohen Energiesubventionen sinnvoll, da hierdurch auch langerfristig wichtige An-
reize zur Energieeinsparung und zu Strukturverdnderungen gesetzt werden. Tat-
sachlich haben einige Golfstaaten bereits derartige Mafdnahmen in Angriff genom-
men: Die Vereinigten Arabischen Emirate haben die Subventionen fiir Benzin und
Diesel abgebaut. Saudi-Arabien hat ebenfalls Subventionen, unter anderem auf Ben-
zin, gekiirzt und plant die Einfithrung einer Mehrwertsteuer.

Primarsaldo, ausgewahlte Lander
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Eine weitere Option zur Sanierung ihres Haushaltes ist fiir einige Lander der Riick-
griff auf ihr Vermégen, zu dem auch die staatseigenen (Energie-)Unternehmen zéh-
len. So hat Russland die Privatisierung von Anteilen an Rosneft in Aussicht gestellt.
Saudi-Arabien hat im Rahmen seiner ambitionierten Vision 2030 den Borsengang
des Olkonzerns Aramco und dessen Teilprivatisierung angekiindigt. Dies soll dazu
beitragen, das Vermégen des zweiten saudischen Staatsfonds (Public Investment
Fund, PIF) auf insgesamt zwei Billionen US-Dollar aufzustocken (Bollinger 2016).
Wenn dies tatsachlich gelingen sollte, ware der PIF der weltweit grofite Staatsfonds.

Fazit

SWF haben lange Jahre von steigenden Rohstoffpreisen und der Erholung auf den
Finanzmarkten profitiert. Diese Dynamik wurde durch riickldufige und auf absehba-
re Zeit niedrige Energiepreise und weltweit eher geringe Zinssdtze gebremst. Teil-
weise sind Linder mit SWF in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten und mussten
auf ihre SWF zuriickgreifen; andere Linder, darunter die Golfstaaten, haben zu-
ndchst andere Reserven genutzt und versuchen Einsparmoglichkeiten zu realisieren.
Derzeit offenbart sich, ob die jeweiligen SWF tatsdchlich ihre Funktion zur Stabili-
sierung, intergenerationalen Umverteilung und Modernisierung der Wirtschaft
iibernehmen koénnen.
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