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Ausländische Staatsfonds:
Kein neues Phänomen,
aber eine neue Dimension

Spätestens seitdem China ankündigt hat,
3 Mrd. US-Dollar seiner Währungsreser-
ven in die Private-Equity-Gesellschaft
Blackstone zu investieren und eine staat-
liche Anlagegesellschaft mit 200 Mrd. US-
Dollar auszustatten, werden Chancen
und Risiken von Staatsfonds auch in
Deutschland intensiv diskutiert. Ange-
sichts mancher Aufgeregtheiten dieser
Debatte erscheint eine nüchterne Be-
trachtung angebracht, womit wir es zu
tun haben und welche Konsequenzen
daraus zu ziehen sind.

Staatsfonds, also staatlich kontrollierte An-
lagegesellschaften, die staatliche Fremd-
währungsaktiva getrennt von der traditio-
nellen Zentralbankenverwaltung anlegen,
sind nicht neu. Neu sind jedoch die Fonds-
volumina, das erwartete weitere rasche
Wachstum, die stärker renditeorientierte In-
vestitionsstrategie sowie die Konzentration
der großen Staatsfonds auf wenige Länder.
Gemäß vorläufigen Schätzungen der In-
vestmentbank Morgan Stanley beträgt das
Vermögen von Staatsfonds zurzeit ca. 
2 500 Mrd. US-Dollar. Der überwiegende
Teil dieses Anlagevermögens entfällt auf
Fonds aus sieben Ländern: Vereinigte Ara-
bische Emirate, Singapur, Norwegen, Sau-
di-Arabien, Kuwait, China und Russland.
Zum Vergleich: Das Anlagevermögen sämt-
licher Hedge-Fonds wird vom IWF Ende
2006 auf ca. 1 400 Mrd. US-Dollar ge-
schätzt. Die gesamte Marktkapitalisierung
der 30 DAX-Unternehmen betrug im Übri-
gen Ende August 2007 knapp 800 Mrd. €,
also etwa 1 100 Mrd. US-Dollar. 

Die Währungsreserven der arabischen so-
wie asiatischen Länder werden aufgrund
der hohen Öleinnahmen bzw. Exportein-

nahmen und damit einhergehender Leis-
tungsbilanzüberschüsse weiter schnell
wachsen. Zugleich wird mit einer rasche-
ren Zunahme asiatischer Staatsfonds ver-
glichen mit den Fonds ölexportierender
Länder gerechnet. Nicht zuletzt Chinas
Wechselkursregime trägt zum raschen
Aufbau von Währungsreserven bei. Es ist
anzunehmen, dass mit der Zunahme der
Währungsreserven auch das Anlagever-
mögen der Staatsfonds wachsen wird. So
schätzt Morgan Stanley, dass das gesam-
te Anlagevermögen aller Staatsfonds
2015, also in weniger als einem Jahrzehnt,
über 12 000 Mrd. US-Dollar betragen
könnte!

Über die Investitionsstrategien der
Staatsfonds und die Zusammensetzung
ihrer Anlagen ist wenig bekannt. Allein
Norwegen veröffentlicht regelmäßig de-
taillierte Informationen zu seinem »Go-
vernment Pension Fund«. Zwar verfolgen
Staatsfonds traditionell sichere Investiti-
onsstrategien. Es ist aber davon auszu-
gehen, dass die meisten Staatsfonds das
Ziel haben, eine höhere Rendite zu er-
wirtschaften, als es durch die traditionel-
le Anlage von Währungsreserven mög-
lich ist. Dies dürfte zumindest hinsicht-
lich eines Teils der Anlagevolumina zu ei-
ner Diversifizierung der Mittel und einer
höheren Risikoübernahme bei höherem
Ertrag führen.

Darüber hinaus gehen Analysten davon
aus, dass die staatlichen Investitionsfonds
zunehmend direkt an den Kapitalmärk-
ten investieren anstatt über Banken. Zwei
Drittel der Auslandsinvestitionen fließen
Schätzungen von Marktteilnehmern zu-
folge derzeit noch in Bankeinlagen, fest-
verzinsliche Wertpapiere und Aktien, et-
wa ein Drittel in Immobilien oder andere
Direktinvestitionen. Das Kapital der meis-
ten ölexportierenden Länder wird zu ei-
nem hohen Anteil in US-Dollar-Anlagen
investiert (der IWF schätzt 60%). Damit
und über ihren Beitrag zu den weltweit
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niedrigen Zinsen haben sie die Finanzierung der US-Leis-
tungsbilanz erleichtert. Daneben gewinnen Unternehmens-
beteiligungen an Bedeutung. Aggressivere Anlagen bein-
halten auch Investitionen in Hedge-Fonds, so dass Betei-
ligungen von Staatsfonds an Hedge-Fonds durchaus mög-
lich erscheinen. 

Über die möglichen weltwirtschaftlichen Auswirkungen (auf
die globalen außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte, die
Wechselkurse, die Vermögenspreise oder die Finanzmarkt-
stabilität) von Staatsfonds lassen sich noch kaum eindeuti-
ge Aussagen treffen. Es ist möglich, dass sich der Anreiz
zu einer größeren Wechselkursflexibilisierung weiter verrin-
gert, da eine verstärkte Akkumulation staatlicher Fremdwäh-
rungsaktiva in Staatsfonds die geldpolitische Aufgabe und
damit die Aufrechterhaltung starrer Wechselkurssysteme er-
leichtert. Dies könnte den Abbau der globalen außenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte erschweren. 

Eher unbegründet dürfte hingegen die Sorge sein, dass
Staatsfonds in großem Umfang ihre Währungen umschich-
ten und dadurch die Wechselkurse wichtiger Währungen
beeinflussen. Eine weltweit massive Abkehr vom US-Dollar
ist aus verschiedenen Gründen eher unwahrscheinlich, nicht
zuletzt weil den Zentralbanken mit großen Dollarbeständen
massive Bilanzverluste entstünden. 

Noch schwieriger ist es zu beurteilen, welchen Einfluss die
zunehmende Größe von Staatsfonds auf die langfristige Ent-
wicklung der Vermögenspreise hat. Es wird argumentiert,
dass Staatsfonds aufgrund ihrer stärkeren Renditeorientie-
rung weltweit die Nachfrage nach risikoreicheren Vermö-
gensanlagen erhöhen und somit die globale durchschnittli-
che Risikoaversion verringern würden. Morgan Stanley
schätzt beispielsweise, dass die durchschnittlichen Rendi-
ten von als »sicher« geltenden Anleihen in den nächsten zehn

Jahren möglicherweise um 30 bis 40 Basis-
punkte zunehmen, die von Aktien dagegen
um 40 bis 90 Basispunkte sinken werden.
Andere bezweifeln eine derartige Entwick-
lung der Vermögenspreise jedoch mit dem
Hinweis, dass die Mittel der Staatsfonds im
Vergleich zu den Mitteln der institutionellen
Investoren (53 000 Mrd. US-Dollar in 2005)
nicht groß genug sind, um die Vermögens-
preise langfristig zu verändern.

Das heißt allerdings nicht, dass die Risiken,
die von Staatsfonds für die Stabilität des in-
ternationalen Finanzsystems ausgehen
könnten, zu vernachlässigen wären. Staats-
fonds stellen – ähnlich wie Hedge-Fonds –
solange ein Risikopotential für die Stabilität
der internationalen Finanzmärkte dar, wie ihr
Portfolio, ihr Anlagehorizont und ihre Anla-

geziele weitgehend unbekannt sind. Auch wenn Staatsfonds
an der Finanzmarktkrise der letzten Wochen – wenn über-
haupt – nur einen geringen Anteil hatten, könnte sich das –
angesichts der oben beschriebenen Trends – ohne recht-
zeitige Weichenstellungen zukünftig ändern. Die restriktive
Informationspolitik vieler Staatsfonds könnte insbesondere
in Zeiten zunehmender Volatilität an den Finanzmärkten eben
diese Entwicklung durch gleichzeitiges und gleichgerichte-
tes Handeln noch verstärken. Deshalb ist es notwendig,
durch koordinierte Anstrengungen auf internationaler Ebe-
ne ebenso wie bei anderen Finanzmarktakteuren auch bei
Staatsfonds ein höheres Maß an Transparenz (über Größe,
langfristige Ziele, Investitionsstrategien, Portfoliostruktur etc.)
zu fördern und bei den betreffenden Staaten für eine Selbst-
verpflichtung auf ein verantwortungsvolles Anlageverhalten
zu werben. Der norwegische Staatsfonds könnte hier mit
Blick auf die Informationspolitik für andere Staatsfonds Vor-
bildcharakter haben. Hier dürfte eine wichtige Rolle für den
Internationalen Währungsfonds liegen. 

Nicht zuletzt ist problematisch, dass Staatsfonds aufgrund
ihrer Eigentümerstruktur motiviert sein könnten, nicht nur
Renditeziele zu verfolgen, sondern auch industriepolitische
und außen- und sicherheitspolitische Ziele. Auch wenn
es bisher in Deutschland keinen Fall einer nicht gewünsch-
ten Unternehmensübernahme bzw. -beteiligung durch ei-
nen Staatsfonds gegeben hat, kann dies nicht für alle Zu-
kunft ausgeschlossen werden – und noch gibt es in der Bun-
desrepublik praktisch keine gesetzgeberische Handhabe,
um außerhalb des Rüstungssektors ausländische Investitio-
nen, die die nationale Sicherheit gefährden könnten, ange-
messen zu prüfen. 

Um beurteilen zu können, ob und welche gesetzlichen Än-
derungen in Deutschland ggf. notwendig sind, ist es hilfreich
sich die Handhabung anderer Länder bei Unternehmens-
beteiligungen durch ausländische Investoren genauer anzu-

Tab. 1 

Volumen der Staatsfonds  

Land Staatsfonds Fondsvolumen 
(in Mrd. US-

Dollar,  

geschätzt)
a)

Vereinigte  
Arabische Emirate 

Abu Dhabi Investment Authority  875 

Singapur Government Investment  

Corporation +  
Temasek Holdings 

489,21 

Norwegen Government Pension Fund – Global 341,2 

Saudi-Arabien Diverse Fonds 300 

Kuwait Reserve Fund for future Generation 250 

China State FX Investment Corp. + 
Hueijing Co 

200 

Russland Stabilization Fund 24 
a)
 Morgan Stanley.  

Quelle: Zusammenstellung des Autors. 
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schauen. So ist in Frankreich zur Kontrolle ausländischer
Investitionen seit 2003 Article L151-3 des »Code monetai-
re et financier« sowie seit 2005 ein präzisierendes Dekret
in Kraft. Demnach muss bei ausländischen Investitionen in
elf namentlich genannten Sektoren (u.a. Produktion krank-
heitserregender oder giftiger Substanzen, Verschlüsselungs-
techniken, Dual-Use-Güter) zuvor eine ministerielle Geneh-
migung eingeholt werden. Dabei wird nicht zwischen pri-
vaten und öffentlichen Investoren unterschieden, wohl aber
zwischen Investitionen aus EU-Ländern und anderen Her-
kunftsstaaten. 

In Großbritannien bestehen grundsätzlich Möglichkeiten der
Überwachung von Unternehmensfusionen und -übernah-
men zwecks Aktionärs- und Wettbewerbsschutz (Enterpri-
se Act 2002) und die Möglichkeit des ministeriellen Eingriffs
bei Fusionen und Übernahmen in den Bereichen nationale
Sicherheit und Medien, wenn ein öffentliches Interesse dem
Erwerb entgegensteht (Communications Act). 

In den USA gibt es mit dem Ausschuss zur Prüfung aus-
ländischer Investitionswünsche, dem »Committee on 
Foreign Investments in the United States« (CFIUS), ein Ins-
trument, das es der Administration ermöglicht, ausländi-
sche Akquisitionen unter nationalen Sicherheitsgesichts-
punkten zu prüfen und ggf. zu untersagen. Das CFIUS ist
ein interministerieller Ausschuss unter dem Vorsitz des Fi-
nanzministers. Es existiert seit 1988 und wurde erst vor
Kurzem gesetzlich gestärkt. Die Prüfungskriterien sowie
der Kreis der am Verfahren beteiligten Ministerien wurden
erweitert. Das sich an einem inländischen Unternehmen
beteiligende ausländische Unternehmen kann dem 
CFIUS die Beteiligungsabsicht melden, eine Prüfung kann
jedoch auch von einem im Ausschuss vertretenen Minis-
terium eingeleitet werden. 

Die CFIUS-Gesetzgebung enthält keine Definition des Be-
griffs »nationale Sicherheit«, führt aber eine Reihe von Kri-
terien an, bei deren Vorliegen eine Gefährdung der nationa-
len Sicherheit anzunehmen ist. Neben Investitionen, die in
direktem Zusammenhang mit der Verteidigungsfähigkeit der
USA stehen, werden auch der Technologietransfer an Staa-
ten, die den USA feindlich gesinnt sind, sowie der Erwerb
»kritischer Infrastruktur« genannt. Manche Investitionen wer-
den nur zugelassen, sofern der Investor bestimmte Aufla-
gen übernimmt (so genannte »mitigation« oder »national se-
curity agreements«). Das CFIUS-Verfahren zur Investitions-
kontrolle scheint sich zu bewähren. Ein Investitionsrückgang
aufgrund der Kontrollen ist nicht feststellbar, und es fand bis-
her keine Investition statt, die nachträglich als Gefahr für
die nationale Sicherheit erkannt wurde. 

Für Deutschland wurde bei der Kabinettsklausur in Mese-
berg am 23./24. August 2007 beschlossen, die Einführung
eines besonderen Genehmigungsverfahrens durch Erwei-

terung des Außenwirtschaftsgesetzes (AWG) zur Berück-
sichtigung von nationalen Sicherheitsinteressen bei proble-
matischen ausländischen Investitionen zu prüfen. Dabei sol-
len die Erfahrungen anderer, mit der Bundesrepublik ver-
gleichbarer, Länder berücksichtigt werden. 

Es spricht nicht viel dafür, dass Deutschland im Unterschied
zu anderen vergleichbaren Ländern auf jegliche Vorsorge in
diesem Feld verzichtet und ein potentielles Risiko grundsätz-
lich nicht ins Auge fasst. Bei der Entwicklung eines vernünf-
tigen Verfahrens ist allerdings mit großer Umsicht darauf zu
achten, dass die Grundprinzipien der Sozialen Marktwirt-
schaft nicht in Frage gestellt werden. Auch sollten poten-
tielle Maßnahmen

– die Kapitalverkehrsfreiheit nicht allgemein einschränken,
– mit EU- und WTO-Recht kompatibel sein,
– nicht zu einer Ausweitung der unternehmerischen Tätig-

keit des Staates führen und
– mit möglichst wenig Bürokratie verbunden sein. 

Zu entscheiden ist insbesondere, ob ein sektorübergreifen-
der einem sektorspezifischen Ansatz vorzuziehen ist, ob
ein Prüfungsverfahren abhängig vom Umsatz des von der
geplanten Übernahme betroffenen Unternehmens ausge-
löst werden sollte, sowie ob eine Meldepflicht oder ein In-
terventionsverfahren zur Anwendung kommen sollte. 

Darüber hinaus soll geprüft werden, wie die Möglichkeiten
zur Bildung von Kapitalsammelstellen in Deutschland ver-
bessert werden können. Dabei soll nicht die »Deutschland
AG« wiederauferstehen. Dies ist nicht gewünscht und wä-
re aufgrund veränderter nationaler und internationaler Be-
teiligungsstrukturen auch schwer möglich. Gedacht ist auch
nicht an einen deutschen Staatsfonds. Vielmehr geht es da-
rum, gemeinsam mit Vertretern der Banken, Versicherungen
und Pensionseinrichtungen zu diskutieren, ob die Möglich-
keiten des deutschen Finanzsektors, selbst Beteiligungsan-
gebote machen zu können, nicht gestärkt werden könnten
und sollten. Derzeit sind diese Möglichkeiten insbesondere
wegen der Beitragsfinanzierung der deutschen sozialen Si-
cherungssysteme, aber auch aufgrund der im internationa-
len Vergleich geringen Größen deutscher Banken einge-
schränkt. 

Unsere Volkswirtschaft ist auf einem guten Wachstumspfad,
und auch die Weltwirtschaft scheint trotz der Turbulenzen
im Finanzmarktsektor robust zu sein. Investitionen von Aus-
ländern in Deutschland – und von deutschen Unternehmen
im Ausland – leisten einen unverzichtbaren Beitrag zu
Wachstum und Beschäftigung in Deutschland. Deshalb ist
Deutschland für Auslandsinvestitionen offen und setzt sich
auf internationaler Ebene, zuletzt in der Heiligendamm-Er-
klärung, konsequent für Investitionsfreiheit ein. Dass
Deutschland gegenüber ausländischen Investitionen, auch
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denen von Staatsfonds offen ist, wird deutlich, wenn man
sich die Eigentümerstruktur der DAX-Unternehmen an-
schaut. An vielen deutschen DAX-Unternehmen sind aus-
ländische Investoren beteiligt, und Staatsfonds aus Kuwait
und Dubai halten Anteile an führenden DAX-Unternehmen
wie DaimlerChrysler und der Deutschen Bank – mit guten
Erfahrungen.

Je liberaler die weltweiten Investitionsbedingungen, je grö-
ßer die Transparenz und je überzeugender die Governan-
ce-Strukturen von Staatsfonds sind, desto eher besteht die
Aussicht, auf nationale Maßnahmen verzichten zu können.
Notwendig ist deshalb vor allem eine verantwortungsvolle
Reaktion von Seiten der Staatsfonds sowie ihrer Eigentü-
mer – und in zweiter Linie bei uns – wie in anderen Ländern
– für wenige Ausnahmefälle eine staatliche Prüfungsmög-
lichkeit, um eine mögliche Gefährdung nationaler Sicher-
heitsinteressen auszuschließen.

Es geht also zu allererst um einen internationalen Dialog
von Industriestaaten und Schwellenländern und – bezogen
auf die Bundesrepublik – um eine »minimalinvasive« Rege-
lung im Wege einer Modifizierung des Außenwirtschaftsge-
setzes, die die grundlegende Attraktivität des Wirtschafts-
standortes Deutschland für ausländische Investitionen in kei-
ner Weise verringert. Einen Investitionsprotektionismus oder
auch eine grundsätzliche Ablehnung von Investitionen durch
Staatsfonds wird und darf es in Deutschland auch in Zukunft
nicht geben.
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