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Abstract 

Sovereign Wealth Funds (SWFs) have become active investors on the financial markets. This 
working paper meets the increasing thirst for information on the investment activities of Sov-
ereign Wealth Funds, their legal environment and the implications on German stock listed 
corporations. Thus, this paper examines the history of, and reasons for establishing SWFs. 
Furthermore, concerns regarding transparency and investment activities of SWFs are dis-
cussed. The authors find no evidence for politicaly motivated investments or massive market 
intervention by SWFs. Furthermore, the authors propose that the newly established Santiago 
Principles will build up trust in the financial markets.  

The empirical part of the working paper analyzes the impact of SWFs on German stock listed 
corporations. Main findings of the survey include that corporations lack information on SWFs 
and disagree with the planned change of the “Außenwirtschaftsgesetz”. The Survey’s results 
further indicate that participant corporations have no concerns about SWF investment activi-
ties. Only few SWFs were willing to participate in the survey and therefore information from 
the IMF was utilized to get an overview about the sector.  
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Vorwort  

Staatsfonds gibt es seit über 50 Jahren, doch ihre Aktivitäten haben die Politik, die Financial 
Community und auch die Wissenschaft lange Zeit nicht sehr intensiv beschäftigt. Dies hat 
sich in den letzten drei Jahren erkennbar geändert, Staatsfonds wurden plötzlich zu sehr akti-
ven Akteuren auf den internationalen Finanzmärkten, haben dabei aber auch – gerade bei In-
vestitionen in der Frühphase der aktuellen Finanzkrise – „Federn lassen“ müssen. Unabhängig 
davon, welche Lehren sie daraus ziehen werden, ist jetzt schon erkennbar, dass das von 
Staatsfonds verwaltete Vermögen in den nächsten Jahren geradezu dramatisch zunehmen 
wird. Sie werden zunehmend zu echten Konkurrenten von Private Equity und Hedge Fonds, 
allerdings mit einem – bisher – gänzlich anderen Anlageverhalten. Diese Entwicklung hat 
dazu geführt, dass in Deutschland eine intensive Diskussion über die Regulierung der Aktivi-
täten von Staatsfonds eingesetzt hat, doch eine solche Diskussion ist nur möglich, wenn man 
über eine möglichst umfassende Basis von Informationen verfügt. Der vorliegende Arbeitsbe-
richt hat genau dies zum Ziel. Er fasst die Bachelor Thesen von Marcel Tiemann und Pascal 
Tuppi zusammen, die beide im Wintersemester 2008/2009 an der Frankfurt School of Finance 
& Management entstanden sind und von Dr. Robert Weber (White & Case LLP) und dem 
Verfasser dieses Vorworts betreut wurden. Die Untersuchung steht dabei im engen Zusam-
menhang mit weiteren Publikationen aus der Frankfurt School of Finance & Management zu 
Staatsfonds, insbesondere der in der DAI Schriftenreihe erscheinenden Studie von Scha-
last/Weber, welche sich mit den gesellschaftsrechtlichen Einflussmöglichkeiten von Staats-
fonds in Deutschland auseinandersetzt.  

 

Christoph Schalast 

 

Frankfurt am Main, März 2009 
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1 Übersicht Staatsfonds 

Staatsfonds existieren schon seit mehreren Jahrzehnten. Während dieser Zeit haben sich un-
terschiedliche Typen entwickelt, die sich in Ihrem Zweck und Anlageverhalten unterscheiden 
sowie in der Generierung ihres Anlagevolumens.  

1.1 Definition von Staatsfonds 

Es existiert keine allgemein gültige Definition für Staatsfonds, weshalb eine Abgrenzung der 
verschiedenen Arten von Fonds - das heißt, zwischen Staatsfonds, Pensionsfonds oder Inves-
titionsfonds - schwierig ist. Die Identifikation eines Staatsfonds, ist auch deshalb problema-
tisch, weil ein Staatsfonds keine eigene Rechtsform hat und als staatliches Unternehmen, Zen-
tralbank oder Investmentfonds geführt werden kann.1 Hinzu kommt, dass die Unterscheidung 
zu anderen staatlichen Vehikeln, z.B. Entwicklungsbanken, oftmals unklar ist. Im Folgenden 
werden die allgemein anerkannten Kriterien dargestellt, die einen Staatsfonds kennzeichnen.  

1.  Staatfonds befinden sich im Staatsbesitz oder unterstehen der direkten Einflussnahme 
des Staates.  

2. Staatsfonds erhalten Gelder aus dem öffentlichen Sektor; in der Regel aus Haushalts-
überschüssen. Die Gelder können ebenfalls aus den Währungsreserven transferiert 
werden. Die Gelder der Staatsfonds werden unabhängig von den Geld- und Währungs-
reserven des Landes aktiv verwaltet. 

3. Staatsfonds haben keine bzw. nur geringe Verbindlichkeiten und verfolgen eine lang-
fristige Anlagestrategie.2 

Staatsfonds lassen sich demnach nach ihrer Zielsetzung drei Typen zuordnen. Der erste Typ 
sind die Stabilization Funds, die das Ziel verfolgen, Schwankungen in der Fiskalpolitik zu 
vermeiden. Ein Beispiel sind die Ölförderländer: Mit den gesparten Mitteln aus den Ölein-
nahmen versuchen die Stabilization Funds, die Preisänderungen an den Öl- und Rohstoff-
märkten auszugleichen bzw. abzudämpfen, wenn die Preisänderungen Auswirkungen auf den 
Staatshaushalt haben könnten. Diese Staatsfonds haben in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
(BIP) meistens ein eher kleineres Anlagevolumen.3  

Typ Zwei sind die Generation Funds bzw. Wealth Funds, welche das Vermögen aus den heu-
tigen Einnahmen verwalten und schützen und eine gerechte Verteilung des Vermögens auch 
auf die zukünftigen Generationen ermöglichen sollen. Hierbei handelt es sich meistens um 
Länder, die von Ölreichtum profitieren.4 

Die dritte Gruppe stellen die Exchange Funds dar, die Ihre Mittel aus überschüssigen akku-
mulierten Währungsreserven der Länder erhalten. Besonders wachstumsstarke Länder (z.B. 
Japan, Russland und China, die in den letzten Jahren enorme Währungsreserven aufgebaut 
haben) transferieren diese in ihre Staatsfonds. China hat dabei ein besonderes Interesse hohe 

                                                 
1 Vgl. Beck, R./Fiora, M.(2008), S. 6 
2 Vgl. Beck, R./Fiora, M.(2008), S. 6; Kern, S. (2007), S. 3 
3 Vgl. Kern, S. (2007), S. 3 
4 Vgl. Kern, S. (2007), S. 3 
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Währungsreserven für Interventionszwecke zu halten, da es ein fixes Währungssystem be-
sitzt.5  

1.2 Historische Entwicklung von Staatfonds 

Die Idee zur Gründung von Staatsfonds kommt aus Ländern, die reich an natürlichen Res-
sourcen sind; ein gutes Beispiel hierfür stellen die Ölförderländer dar.6 Viele der heutigen 
Staatsfonds wurden gegründet; die ersten stammen bereits aus den 1950er Jahren.7 Die Ent-
stehung dieser frühen Staatsfonds wird im Folgenden kurz beschrieben: 

1953 wurde das Kuwait Investment Board mit dem Ziel gegründet, große Anteile des Über-
schusses aus dem Ölgeschäft zu investieren, um das Land langfristig unabhängig von den 
endlichen Ölquellen zu machen. Zur Realisierung ihres Ziels wurde der erste Staatsfond der 
Welt unter dem Namen Kuwait Investment Authority (Kuwait) ins Leben gerufen.8 Der 
Staatsfond weist heute, 55 Jahre nach seiner Gründung, ein akkumuliertes Vermögen von ca. 
213 Mrd. USD auf und erhält immer noch jährlich 10 % der Öleinnahmen des Staats Kuwait.9 

Dies entspricht einem jährlichen Zufluss an liquiden Mitteln von ca. 3,4 Mrd. USD.10 

Die britische Kolonialverwaltung gründete auf den Gilbert Islands 1956 den Revenue Equali-
sation Reserve Fund.11 Dieser verwaltet die Lizenzgebühren aus dem Phosphatabbaugeschäft 
und erreicht heute ein Volumen von ca. 520 Mio. USD. Die hieraus generierten Kapitalerträge 
stellen etwa 33% des BIP des Landes Kiribati; dies entspricht einer Rendite von etwa 22 Mio. 
USD pro Jahr. 12 13 14  

Die Gründung weiterer Staatsfonds lässt sich in drei Phasen gliedern: die 1970er Jahre, die 
1990er Jahre und das erste Jahrzehnt des 21. Jahrhunderts. Allerdings können nicht alle 
Staatsfonds eindeutig einer dieser Zeitepochen zugeordnet werden, da sich im Verlauf der 
Jahre die Anlageziele und Strategien durch exogene Einflussfaktoren verändert haben; 
schlussendlich hängt der Typ des Staatsfonds eng mit der Entwicklung des jeweiligen Staates 
zusammen. 

In den Jahren nach der ersten Ölkrise 1973 entstanden eine Reihe von Staatsfonds, wie der 
Abu Dhabi Investment Authority (Abu Dhabi, Vereinigte Arabische Emirate) im Jahre 1976, 
die drei Bundesstaatsfonds15: Permant Mineral Trust Fund, 1976 (Wyoming, Vereinigte Staa-
ten von Amerika), Alaska Permanent Fund, 1976 (Alaska, Vereinigte Staaten von Amerika), 

                                                 
5 Durch Devisenmarktinterventionen hält China seinen Wechselkurs künstlich niedrig, um für ausländische Un-

ternehmen als Produktionsstandort attraktiv zu sein. 
6 Vgl. Beck, R./Fiora, M. (2008), S. 6 
7 Vgl. Jen, S. (2007c), S. 1 
8 Vgl. Beck, R./Fiora, M. (2008), S. 6 
9 Vgl. Truman, E. M.(2008b), S. 8, Kern, S. (2007a), S. 5 
10 Vgl. Siply, H.(2007), S. 1-2; eigene Berechnung, ohne Rendite-Zuwachs 
11 Offizieller Staatsname der Gilbert Islands ist seit ihrer Unabhängigkeit vom 12.07.1979 „Republic of Kiribati“ 
12 Vgl. Kern, S. (2007), S. 5 
13 Vgl. Davies, S. (2007), S. 5 
14 Auswärtiges Amt, (2008); eigene Berechnung 
15 In der Literatur wird bei der der Charakterisierung von Staatsfonds nicht zwischen Staaten und Bundesstaaten 

unterschieden, Vgl. Beck, R./Fiora, M. (2008), S. 8 



Staatsfonds – „neue“ Akteure an den Finanzmärkten? 

Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 114 11 

 

und der Alberta Heritage Savings Trust Fund, 1976 (Alberta, Kanada), sowie die Temasek 
Holdings, 1976 (Singapur).16 Der singapurische Staatsfond weist dabei eine Besonderheit auf, 
weil Singapur seine Überschüsse nicht aus dem Ölgeschäft generierte, sondern als Staatsbe-
trieb fungierte und viele heimische Unternehmen über dieses Vehikel in Staatsbesitz sind.17 

In den 1990er Jahren entstanden erneut zahlreiche Staatsfonds in ressourcenreichen Ländern, 
wie z.B. der Iran Oil Stabilization Fund, 1999 (Iran) und Government Pension Fund – Global, 
1990 (Norwegen).18 Diese zweite Phase, die sich bis zum Beginn des 21. Jahrhunderts hin-
zieht, stand im Zeichen der Nachhaltigkeit und der Erkenntnis, dass es durch den steigenden 
Verbrauch der fossilen Rohstoffe in der Zukunft zu einer fortschreitenden Verknappung der 
Rohstoffe kommt und somit alternative Einnahmequellen erschlossen werden müssen. Staats-
fonds, die die Aufgabe haben, alternative Einnahmequellen für die folgenden Generationen zu 
erschließen, gelten auch als Generation Funds bzw. klassische „Wealth Funds“19 

In der dritten Phase entstehen aktuell Staatsfonds der Superlative mit einem riesigen Anlage-
volumen nach dem Vorbild der Temasek Holding, wie z.B. die China Investment Corporati-
on, 2007 (China). Das Anlagevolumen wird dabei aus den riesigen Währungsreserven des 
Landes in den Staatsfonds transferiert. Nach diesem Modell plant aktuell die japanische Libe-
ral Democratic Party einen Staatsfonds aufzulegen.20 Diese Gruppe der Staatsfonds wird als 
Exchange Funds bezeichnet. 

Insgesamt entstanden bis heute weltweit zwischen 31 und 50 Staatsfonds mit einem geschätz-
ten Volumen zwischen 2.900 und 3.800 Mrd. USD21, meist in Asien und im Mittleren Os-
ten.22 In Afrika und Südamerika haben sie (derzeit) keine besondere Bedeutung, weil diese 
Länder zwar reich an Bodenschätzen sind, aber größtenteils noch zu den Entwicklungs- oder 
Schwellenländern zählen. Instabile Regierungen, hohe Inflation und eine inadäquate Infra-
struktur erschweren die Akkumulation von Vermögen für Staatsfonds. Diese Situation dürfte 
sich langfristig ändern, denn Brasilien und Bolivien planen aktuell, Staatsfonds aufzubauen, 
um ihr in den letzen Jahren aufgebautes Vermögen zu verwalten.  

                                                 
16 Vgl. Truman, E. M. (2008b), S. 8; Kern, S.(2007), S. 5; Beck, R./Fiora, M. (2008), S. 9-10; ADIA (2008), 

ADIA arbeitet seit 2007 unter dem Namen ADIC 
17 Ernst and Young (Hrsg.) (2008), S. 3 
18 Die genaue Abgrenzung zwischen SWF und Pension Funds folgt im Verlauf der Arbeit, dabei wird implizit 

auf den norwegischen Government Pension Fund – Global eingegangen 
19 Vgl. Jen, S. (2007c), S. 1 
20 SWF Institute (2008d); Kikuchi, M./Nagayoshi, H., (2008), S. 3 
21 Vgl. Truman, E. M. (2008b), S. 8; SWF Institute et al; eigene Berechnung (ohne Pension Funds); Kern,  

S. (2007), S. 5 
22 Vgl: Economiesuisse (2008), S.1; Farrel, D./Lund, S (2008), S. 40 
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Quelle: Vgl. Economiesuisse (2008), S.1. 

Abbildung 1: Weltweite Verteilung von Staatsfonds und deren Anlagevolumen 
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1.3 Gründe für die Etablierung von Staatsfonds 

1.3.1 BRIC und Next Eleven  

Die heute einflussreichsten Typen von Staatsfonds sind die Exchange Funds und die Wealth 
Funds, die von zwei Ländergruppen dominiert werden: die jüngeren Exchange Funds wurden 
von Emerging Markets, die Wealth Funds überwiegend von den Ölförder-Ländern aufgelegt. 
Das Aufstreben dieser Länder basiert zum einen auf den enormen Überschüssen aus dem Öl-
Geschäft, zum anderen auf ihrem starken Wirtschaftswachstum. Beides führt zu steigenden 
Währungsreserven.  

2003 beleuchtete Goldman Sachs in der Studie „Dream with BRICs: the Path to 2050“ das 
enorme Wachstum in den Emerging Markets. Brasilien, Russland, Indien und China (= BRIC) 
werden nach Schätzungen einen durchschnittlichen BIP-Zuwachs von 4 bis 8 % pro Jahr bis 
mindestens 2025 verzeichnen.23 Die EU und die USA bewegen sich bis 2025 auf Wachstums-
raten zwischen 1 und 1,5 % zu.24 In der Studie wird prognostiziert, dass die BRIC Staaten, die 
mit einer Bevölkerung von 2,8 Mrd. etwa 40 % der Weltbevölkerung ausmachen, größer sein 
werden als die G6-Staaten25, das heißt Deutschland, Vereinigte Staaten von Amerika, Japan, 
Vereinigtes Königreich, Frankreich und Italien.26 

Das hohe Wirtschaftswachstum der BRIC Staaten spiegelt sich in den Anlagevolumen ihrer 
Staatsfonds wieder. Schon heute gehören die chinesischen und russischen Staatsfonds zu den 
Top Ten. 
 

5 China SAFE Investment Company 1997   Exchange 312 

7  China China Investment Corporation 2007  Exchange 200 

9 Russia National Welfare Fund 2004   Öl 163 

  Total     675 

Abbildung 2: Die chinesischen und russischen Staatsfonds 

Indien und Brasilien planen aktiv Staatsfonds aufzulegen.27 Über die rasante Aufstockung der 
Währungsreserven beider Länder lassen sich nur Vermutungen anstellen, was für ein Anlage-
volumen beide Staatsfonds erreichen könnten. Die brasilianischen Währungsreserven stiegen 
von 2002 bis 2007 von 38 Mrd. USD auf über 180 Mrd. USD. Indien stockte seine Wäh-
rungsreserven von 2002 bis 2008 von 71 Mrd. auf 302 Mrd. USD auf.28 Die BRIC-Staaten 
halten über 30 % der weltweiten Währungsreserven, die in der Zukunft theoretisch komplett 
in Staatsfonds transferiert werden könnten.29  

                                                 
23 Die Frankfurt School Conference hat sich mit den BRIC Staaten im Jahr 2007 unter der Überschrift „A Bridge 

to BRIC“ beschäftigt (http://www.fsconference.de/history.html) 
24 Vgl. Wilson, D./ Purushothaman, R. (2003), S. 21; eigene Berechnung 
25 Vgl. Wilson, D./ Purushothaman, R. (2003), S. 1-2 
26 Bei der Festlegung der G6 Staaten als Benchmark wurden nur die Länder einbezogen, die ein jährliches BIP 

von über 1 000 Mrd. USD ausweisen. Vgl. Wilson, D./ Purushothaman, R. (2003), S. 3 
27 SWF Institute (2008e), et al; SWF Institute (2008f), et all  
28 IMF, International Reserves, (Hrsg.) (2008), S.1  
29 Vgl. Blessing, D. (2007), S. 11 
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Neben den BRIC Staaten existiert eine Reihe weiterer aufstrebender Nationen, die aber nicht 
über vergleichbar große Bevölkerungszahlen und damit auch nicht über entsprechende Hei-
matmärkte verfügen.30 Jim O’Neill fasste einige dieser Länder in der Studie „How Solid are 
the BRICs?“ unter dem Begriff „Next Eleven“ oder kurz „N-11“ zusammen.31 Zu den in der 
Studien identifizierten elf Staaten gehören: Bangladesch, Ägypten, Indonesien, Iran, Süd-
Korea, Mexiko, Nigeria, Pakistan, Philippinen, Türkei und Vietnam.32 Süd-Korea, Iran, Nige-
ria und Vietnam sind schon heute im Besitz von Staatsfonds mit einem gemeinsamen Anlage-
volumen von 56 Mrd. USD. 
 

17 South Korea Korea Investment Corporation 2005  Überschuss 30 

24 Iran Oil Stabilisation Fund 1998  Öl 13 

26 Nigeria Nigeria - Excess Crude Account 2004  Öl 11 

30 Vietnam State Capital Investment Corporation 2005  Überschuss 2 

 Total     56 

Abbildung 3: Vier der N-11 besitzen ein Anlagevolumen von 56 Mrd. USD 

Sollten sich die Prognosen bestätigen, werden die N-11 in den nächsten Jahrzehnten zu den 20 
führenden Wirtschaftsnationen aufsteigen. Mexiko und Süd-Korea wird sogar die Fähigkeit 
zugesprochen, zu den BRIC-Staaten aufzuschließen. In der Studie „How Solid are the 
BRICs?“ wurden auch die ursprünglichen Prognosewerte zu den BRIC-Staaten überprüft; das 
Ergebnis war, dass alle über den prognostizierten Wachstumsraten lagen.33 Unklar sind aller-
dings die Konsequenzen der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise auf diese Staatengrup-
pe.  

1.3.2 Währungsreserven  

Die weltweiten Währungsreserven lagen im ersten Halbjahr 2008 bei über 7 000 Mrd. USD.34 
Daran sind die starke Verschiebung der weltwirtschaftlichen Verhältnisse und das enorme 
Wachstum der analysierten Länder zu beobachten. Die asiatischen Staaten halten zwei Drittel 
dieser Währungsreserven.35 Die Währungsreserven der asiatischen Länder werden zum größ-
ten Teil in US Treasury Bonds gehalten. Diese bringen nur eine geringe Verzinsung und ber-
gen zudem ein nicht unerhebliches Währungskursrisiko. Hingegen können im Zuge der Port-
foliodiversifikation die Währungsreserven in Staatsfonds umgeschichtet werden um das Risi-
ko zu verringern36. Lagen die Währungsreserven 1997 noch bei etwa 1 700 Mrd. USD, er-
reichten sie zehn Jahre später schon ein Volumen von etwa 6 400 Mrd. USD, was eine Ver-
vielfältigung der Währungsreserven um den Faktor 3,8 innerhalb einer Dekade darstellt. Das 
entspricht einem durchschnittlichen jährlichen Wachstum von 13 % im Betrachtungszeitraum 

                                                 
30 Vgl. O’Neill, J./ Wilson, D./ Purushothaman, R. (2005), S.7 
31 Jim O’Neill ist Head of Global Economic Research bei Goldman Sachs und ist der Erfinder des Wortes BRIC, 

Vgl. Goldman Sachs, Interview mit Jim O’Neill (2008) 
32 Mexiko und Süd-Korea sind zwar Mitglieder der OECD, da aber keine offiziellen Definitionen von Industrie-

staaten und Emerging Markets existieren wurden beide in dieser Studie leider als Emerging Markets definiert, 
vgl. O’Neill, J./ Wilson, D./ Purushothaman, R. (2005), S.7 

33 Vgl. O’Neill, J./ Wilson, D./ Purushothaman, R. (2005), S.1 
34 IMF (Hrsg.) (2008), S. 1 
35 Vgl. Nugeé, J.(2008), S.8; eigene Berechnung 
36 Vgl. Bandholz, H./Clostermann, J./Seitz, F. (2007), S. 1 f. 
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von 1995 bis 2007. Bei einer verkürzten Betrachtung 2000 bis 2007 ist ein jährliches Wachs-
tum von 20 % zu beobachten.  

 

Quelle: Vgl. Farell, D./Lund, S./Gerlemann, E./ Seeburger, P. (2007), S. 73; 1 IMF (Hrsg.) 
(2008), S. 1-8, et al; eigene Berechnung 

Abbildung 4: Währungsreserven übersteigen 6 000 Mrd. USD 

und die treibende Kraft sind die asiatischen Länder 

Wird von einem durchschnittlichen jährlichen Wachstum von 17 % ausgegangen, dann errei-
chen die weltweiten Währungsreserven bis 2015 ein Volumen von 22 000 Mrd. USD.37 

                                                 
37 Vgl. Kern, S. (2007), S. 7; eigene Berechnung 
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Abbildung 5: Wachstumszenario der Währungsreserven bis 2015 von über 22 Mrd. USD 

Die Reserven der asiatischen Länder wachsen dabei signifikant schneller als die der Industrie-
staaten. Hielten diese 1997 mit einem Volumen von 735 Mrd. USD gerade 43 % der weltwei-
ten Währungsreserven, sind es 2007 schon über 63 % mit einem Volumen von über 4 000 
Mrd. USD (siehe Abbildung 4). Der Anstieg wurde bisher vor allem von China und Japan 
getragen. Ein weiterer Grund dieser Entwicklung liegt in den Bemühungen, sich gegen Wäh-
rungskrisen zu schützen, die in der Vergangenheit die Volkswirtschaft der südostasiatischen 
Länder stark getroffen haben.38 

Die rasante wirtschaftliche Entwicklung in den Emerging Markets und der damit zusammen-
hängende Anstieg der Währungsreserven ist nur ein Grund für die Verschiebung der weltwirt-
schaftlichen Verhältnisse. Weitere Ursachen sind der Weltölpreis und die finanzielle Stärkung 
der erdölfördernden Länder. Zur besseren Darstellung der Beziehung zwischen dem Volu-
men, das aus Währungsreserven stammt und das aus dem Anstieg des Ölpreises resultiert, soll 
an dieser Stelle der Begriff der Petrodollars eingeführt werden. Die Investoren aus den Län-
dern des Mittleren Ostens, Norwegen, Russland, Venezuela, Nigeria und Indonesien profitie-
ren von diesem Anstieg der Ölpreise. Diese Gruppe wird unter dem Begriff der Petrodollar-
Investoren zusammengefasst. 60 % des Vermögens der Petrodollar-Investoren befindet sich 
im Staatsbesitz. Die Staaten halten die Überschüsse aus dem Ölgeschäft als so genannte Wäh-
rungsreserven, wobei diese nicht zu den oben genannten offiziellen Währungsreserven gezählt 
werden.39 Seit der Verdreifachung des Ölpreises von 2002 bis 2006 kontrollieren die Petro-
dollar-Investoren 3 400 bis 3 800 Mrd. USD des weltweiten Vermögens. Dieses Vermögen 
entspricht in etwa ein Dritteln der weltweiten Währungsreserven. Den größten Anteil daran 
halten die Staaten des Mittleren Ostens, die über 1 000 bis 1100 Mrd. USD besitzen.40 Unab-

                                                 
38 Vgl. Griffith-Jones, S./Ocampo, J. (2008), S. 12. 
39 Vgl. Farell, D./Lund, S./Gerlemann, E./ Seeburger, P. (2007), S. 12 
40 Vgl. Farell, D./Lund, S./Gerlemann, E./ Seeburger, P. (2007), S. 57 

4,987
6,397

7,484
8,757

10,246

11,987

14,025

16,409

19,199

22,463

2006 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

17 % 

Global foreign exchange reserve assets in 
$ Billion  



Staatsfonds – „neue“ Akteure an den Finanzmärkten? 

Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 114 17 

 

hängig von der Entwicklung des Ölpreises wird dieses Vermögen in den kommenden Jahren 
weiter steigen. In der folgenden Darstellung werden vier mögliche Ölpreis-Entwicklungen 
von 30, 50, 70 und 90 USD je Barrel angenommen. 

 

Quelle: Vgl. Farell, D./Lund, S./Gerlemann, E./ Seeburger, P. (2007), S. 57, et al; eigene Be-
rechnung 

Abbildung 6: Vermögen aus Petrodollars wächst rasant 

Aufgrund der Tatsache, dass der Ölpreis seit Mitte 2007 über 70 USD per Barrel liegt, ist ein 
Szenario mit 70 USD per Barrel als wahrscheinlich zu bezeichnen. Die Entwicklung mit ei-
nem durchschnittlichen jährlichen Wachstum von 13 % fällt im Vergleich zu den Wachs-
tumsprognosen für die Währungsreserven mit einem durchschnittlichen jährlichen Wachstum 
von 17 % etwas geringer aus, dennoch würden die Petrodollar-Investoren im Jahre 2015 ein 
Kapital von 8 700 Mrd. USD verwalten.41 Zusammen verfügten die Petrodollar-Investoren 
und die asiatischen Länder somit über ein Vermögen von 7.800 Mrd. USD im Jahre 2007.42 
2015 könnten daraus über 24.000 Mrd. USD werden.43 44 

Nach der Hartwick Regel sind Staatsfonds Teil des nationalen Kapitals, das sich aus Finanz-
gütern, Kapitalstock, Umwelt, Humankapital und unerforschten Bodenschätzen zusammen-
setzt. Wenn nun aus dieser Gleichung z.B. Öl verkauft wird, sinkt das nationale Vermögen. 
Dieses kann verhindert werden indem die Verkaufserlöse vollständig reinvestiert werden, zum 

                                                 
41 Vgl. Farell, D./Lund, S./Gerlemann, E./ Seeburger, P. (2007), S. 57, et al; eigene Berechnung 
42 Die Petrodollar-Investoren halten 3 800 Mrd. USD und die asiatischen Länder halten über 4 000 Mrd. USD,  
43 Die Zahlen basieren auf den Berechnungen der Szenarien, wobei für die Währungsreserven der asiatischen 

Länder unterstellt wurde, dass ihr Anteil an den Währungsreserven mit 63 % nicht weiter zunimmt. 
44 Die Petrodollar-Investoren besäßen 8 700 Mrd. USD und der asiatische Anteil der Währungsreserven läge bei 

16.000 Mrd. von den insgesamt 22.000 Mrd.  
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Beispiel in Bildung.45 Staatsfonds können helfen, diese notwendigen Investitionen zu tätigen. 
Die weitere Gründung von solchen Investmentvehikeln liegt daher in der Logik, die vorste-
hend beschrieben wurde.  

1.4 Handlungsrahmen von Staatsfonds  

1.4.1 Staatsfonds, Gefahr für die freie Marktwirtschaft? 

Im Folgenden wird geprüft, ob ein Protektionismus gegen ausländische Finanzinvestoren ge-
nerell ökonomisch sinnvoll ist. Des Weiteren soll diskutiert werden, ob Staatsfonds der Idee 
der freien Marktwirtschaft gerecht werden. Anschließend sollen kurz die Eckpunkte der 13. 
AWG-Novelle und andere im Vorfeld diskutierte Maßnahmen sowie bisherige Schutzbe-
stimmungen vorgestellt werden. Die realwirtschaftlichen Effekte aktiver Finanzbeteiligungen 
basieren auf der traditionellen Außenhandelstheorie und sollen mit Hilfe der Abbildung 7 
erklärt werden.46 

Die Darstellung zeigt eine Volkswirt-
schaft, die zwei Güter herstellt. Die Or-
dinate (M) spiegelt die Möglichkeit der 
Produktion von hochwertigen modernen 
Maschinen wider, die Abszisse (T) die 
Produktion von einfachen Textilien. Die 
Kurve gibt die Produktionsmöglichkei-
ten an, wobei sich der Punkt a für die 
inländische Produktion einstellen wird, 
wenn die relativen Weltmarktpreise für 
M und T durch die Gerade Pw gegeben 
sind. Der Punkt a ist zugleich der Kon-
sumpunkt des Inlandes, wenn dies keine 
Außenhandelsbeziehungen hätte. Auf-
grund internationaler Handelsbeziehun-
gen, also durch die Möglichkeit, Export 
und Import zu betreiben, können die 
inländischen Konsumenten jeden Punkt 
auf der Geraden Pw  erreichen.  

 

 

Quelle: Vgl: Klodt, H. (2008), S. 177; eige-
ne Darstellung 

Abbildung 7: Wohlfahrtseffekte des sektora-

len Technologietransfers 

Dies bedeutet, dass diese jedes Güterbündel erwerben können, obwohl dieses in der inländi-
schen Produktion nicht hergestellt wird. Wohlfahrtsgewinn aus dem internationalen Handel 
basiert auf dem Unterschied zwischen der nationalen Produktions- und Konsummöglichkeit. 
Wenn Staatsfonds sich als Finanzinvestoren durch Direktinvestitionen an inländischen Unter-
nehmen beteiligen, um Renditeziele zu erreichen, verändert das nichts an dem Wohlfahrtsge-
winn des Inlandes durch seine Außenwirtschaftsbeziehungen, da sich die relativen Welt-
marktpreise nicht verändern, weil diese nicht ins Marktgeschehen eingreifen. Deutschland als 
                                                 
45 Vgl. Reisen, H. (2008), S. 3. 
46 Vgl: Klodt, H. (2008), S. 177 
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„Exportweltmeister“ wäre in der Darstellung Nettoexporteur von M, also der hochwertigen 
modernen Maschinen, und Nettoimporteur von T, der einfachen Textilien, und befände sich 
auf dem Punkt c‘. Dies bedeutet, dass in Deutschland die Produktion an M größer als die in-
ländische Nachfrage wäre und vice versa. Die Außenhandelsbeziehungen sorgen für einen 
Ausgleichsmechanismus zwischen dem Produktionsüberhang von M und der Nachfragelücke 
T, führen zum optimalen Produktionsbündel im Inland und steigern auf diese Art und Weise 
den Wohlfahrtsgewinn Deutschlands. 

Diese Situation verändert sich, wenn Staatsfonds nicht nur Renditeziele, sondern auch politi-
sche Motive verfolgen und über ihre Beteiligung am Unternehmen einen solch starken Ein-
fluss auf das Unternehmen haben, dass sie in der Lage sind, die Technologie aus dem Unter-
nehmen ins Heimatland zu transferieren.  

Am Beispiel Deutschlands würde dies bedeuten, dass die Technologie der hochwertigen mo-
dernen Maschinen in das Land des politisch motivierten Investors transferiert oder der Preis 
direkt gesenkt wird. Dies führt dazu, dass dieses Land nun selbst in der Lage ist, M zu produ-
zieren, und es auf den Weltmärkten zu einer Steigerung des Güterangebots kommt. Der relati-
ve Preis von M zu T sinkt, was zu einer Drehung der Preisgeraden von Pw zu Pw‘ führt. Im 
Fall Deutschland verschiebt sich der Konsumpunkt c‘ auf c‘‘ und es kommt zu einem Wohl-
fahrtsverlust, da sich die Terms of Trade verschlechtern, das heißt, dass sich die relativen 
Preise der hochwertigen modernen Maschinen verschlechtern, da Deutschland Nettoexporteur 
dieses Gutes wäre. 

Der Wohlstandsverlust des Nettoexporteurs führt zu einem Wohlstandsgewinn des Nettoim-
porteurs durch den Transfer von M, da die Veränderung der relativen Preise von M und T die 
Terms of Trade des Investorenlands verbessern, solange es zugleich weiter Nettoexporteur 
von T bleibt. Des Weiteren führt der Technologietransfer zu einer Verschiebung der Kurse 
nach außen, was zu einem Anstieg des Volkseinkommens führt. 

Zur vollständigen Darstellung der Theorie ist zu erwähnen, dass der Technologietransfer nicht 
kostenlos ist. Dies bedeutet, dass der Transfer nur dann positive Auswirkungen für das Land 
des Investors hat, wenn die Erträge aus der Produktion mit der neuen Technologie höher als 
die Kosten für die Transaktion in das ausländische Unternehmen und die Errichtung der neuen 
Produktionsstätte sind. Des Weiteren müssten die Original- und die Plagiatprodukte identisch 
sein. 

Die traditionelle Außenhandelstheorie beweist damit, dass ausländische Beteiligungen unter 
Umständen einen volkwirtschaftlichen Schaden verursachen können. Deswegen können 
Schutzbestimmungen für die deutsche Wirtschaft unter gewissen Umständen durchaus als 
gerechtfertigt gelten.  

Das Bundeskabinett hat aus diesen Gründen einen Entwurf zur 13. Gesetzesänderung des Au-
ßenwirtschaftsgesetzes und der Außenwirtschaftsverordnung (AWG und AWO) am 
20.08.2008 beschlossen, der im Februar vom Bundestag mit wenigen Änderungen übernom-
men wurde.47 Der Entwurf zur Änderung des AWG wurde schon im Vorfeld stark diskutiert, 
wobei besonders die Vertreter der Wirtschaft das Vorhaben zur Änderung des AWGs kriti-

                                                 
47 BT-Drucksache 16/11898, dazu Schalast (2009) 
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sierten.48 Sie befürchten, dass Deutschland unattraktiv für ausländische Unternehmen und 
Investoren werden könnte.49 Die Kritiker verwiesen darauf, dass ausländische Unternehmen 
und Investoren zur Wohlfahrtsgewinnung beitragen würden, da dies die Wertschöpfung stei-
gere, Arbeitsplätze sichere und Know-how nach Deutschland bringe. Aufgrund der internati-
onalen Verflechtung würde Deutschland ohne diese Investitionen langfristig nicht im interna-
tionalen Wettbewerb konkurrenzfähig bleiben.50  

In der Tat sind diese Argumente nicht unbegründet: Die traditionelle Außenhandelstheorie 
belegt, das Investoren, die reine Renditeziele verfolgen zur Wohlfahrtsgewinnung beitragen 
können, wie im Modell dargestellt wurde. Aber auch politisch motivierte Anlagestrategien 
können im Interesse des Investitionslandes sein: Technologietransfers können in Bereichen, in 
denen die inländische Wirtschaft internationale Wettbewerbsnachteile hat, sogar zum Wohle 
des Landes sein, z.B., wenn rechtliche Rahmenbedingungen bei Umweltauflagen oder For-
schungsvorhaben zu strikt sind. Die Erschließung neuer Märkte mithilfe ausländischer Inves-
toren dient der Wohlfahrtssteigerung. Bei Anstieg der China Development Bank bei Barclays 
erhielt letztere Bank etwa Zugang zu den chinesischen Bankkunden. Die China Development 
Bank bekam dafür Unterstützung bei der Entwicklung von Rohstoff-Derivativen und der 
Ausbildung des Managements. Dies ist zwar eine gegenseitige Abhängigkeit, erhöht aber den 
Wohlfahrtsgewinn in beiden Ländern.51 

Dennoch sollte berücksichtig werden, dass Staatsfonds über Regierungengelder finanziert 
werden. Ihre Refinanzierung erfolgt somit nicht zu Marktkonditionen oder aus eigenen 
Marktaktivitäten. Ihre Marktaktivitäten bzw. Investitionen sind nicht vergleichbar mit denen 
privater Unternehmen, die sich zu Marktkonditionen refinanzieren müssen. Ein weiterer 
Wettbewerbsvorteil der Staatsfonds besteht oftmals in einer steuerlichen Privilegierung52. 
Wenn ein Land einen langjährigen Privatisierungsprozess durchlaufen hat, ist es fraglich, ob 
eine Art Wiederverstaatlichung durch in- oder ausländische staatliche Investmentvehikel nicht 
kontraproduktiv ist.53 

Damit ergeben sich verschiedene von Staatsfonds potentiell ausgehende Gefährdungspotentia-
le. Durch staatliche Investitionen im Energiesektor könnte die Versorgungssicherheit in Ge-
fahr geraten. Denn Staatsfonds können durch Mehrheitsbeteiligungen maßgeblichen Einfluss 
auf die Entscheidungen des Versorgers ausüben.54. 

Einen weiteren sensiblen Bereich stellt die Infrastruktur eines Landes dar. Bereiche wie Tele-
kommunikation, Post, Eisenbahn, Flug- und Seehäfen sowie das Straßennetz könnten poten-
tielle Investitionsziele von Staatsfonds sein. Auch der einseitige Know-how Transfer, der 
durch das Aufkaufen nationaler Unternehmen seitens ausländsicher Investoren stattfinden 
könnte, sollte nicht unerwähnt bleiben. Außerdem stellt das Verlieren der Headquarter-
Funktion und das Verlagern der Arbeitskräfte sowie der Innovationsfähigkeit ins Ausland 

                                                 
48 Deutsches Steuerrecht (2008) 
49 Z.B. Dr. Schnopp, Hauptgeschäft für BDI, Compliance Magazine (Hrsg.) (2008), ähnlich Oliver Wiede, Ist die 

Novelle des AWG noch zeitgemäß?, Handelsblatt M&A Summit, 19.02.2009 
50 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (Hrsg.) (2007), S. 1; Compliance Magazine (Hrsg.) (2008), et al 
51 Vgl. Schulz, B. (2007), S. 177 
52 Vgl. Rosener, J. (2008), S. 11 
53 Vgl. Kern, S. (2007), S. 15 
54 Siehe etwa die Investitionen von China in Afrika, Lyons, G. (2007), S. 124 f. 
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eine potentielle Gefahr für die nationale Wirtschaft dar. Zuletzt sollte noch erwähnt werden, 
dass die Handlungsfähigkeit seitens der Politik stark eingeschränkt werden könnte, besonders 
in der Wirtschafts- und Außenpolitik.55 

Dem entgegen steht das Argument, dass staatliche Eingriffe gerechtfertigt, gar notwendig 
seien. Denn es liege Marktversagen vor, wenn Dienstleistungen die von Staatsfonds angebo-
ten werden, nicht vorhanden sind. Die Investitionen seien als eine Kapitalquelle anzusehen, 
die ohne die Staatsfonds überhaupt nicht existieren würde.56 

Zu beachten ist auch die Reziprozität der Marktzugangsregeln. Während Länder in der Euro-
päischen Union (EU) oder der OECD eine sehr offene Politik der Kapitalbewegung verfolgen, 
ist dies bei Nicht-OECD Ländern deutlich restriktiver. Länder wie Indien, China, Thailand 
und Korea kontrollieren mehr als 60% der empfangenen Auslandsinvestitionen. Um jedoch 
effiziente Kapital- und Wettbewerbsbedingungen zu schaffen, ist es notwendig, freie und of-
fene Märkte zu etablieren.57 Nach dem „Free Trade for One“ Theorem macht es dennoch 
Sinn, einen einseitig offenen Markt aufrechtzuerhalten, da dieser zu mehr Wohlfahrtsgewin-
nen führt als verschlossene Märkte auf beiden Seiten.58 

1.4.2 Nationale Kontrolle von Auslandsinvestitionen 

In zahlreichen Ländern bestehen heute Investitionskontrollmechanismen und sie werden auch 
angewandt, was die beiden folgenden Beispiel dokumentieren: Im Juli 2005 machte die China 
National Offshore Oil Corporation (CNOOC) ein Übernahmeangebot für die Unocal Oil 
Company aus den USA. CNOOC war zu diesem Zeitpunkt zu 70% im chinesischen Staatsbe-
sitz. Das Übernahmeangebot wurde aufgrund der Befürchtungen von CNOOC, das Commit-
tee on Foreign Investments (CIFUS) könnte einschreiten, zurückgezogen59. Das zweite Para-
debeispiel handelt von dem sog. Dubai Ports Deal. Dubai Ports ist ebenfalls ein in Regie-
rungshand befindliches Unternehmen. Dieses versuchte, die Peninsular Oriental Steam Navi-
gation Company (P&O) mit Sitz in London zu übernehmen. Da P&O ist der viertgrößte Ha-
fenbetreiber der Welt mit u.a. strategisch wichtigen Häfen in den USA (New York, New Jer-
sey...), intervenierte das CIFUS und der Deal kam nicht zustande.60 

Die Abbildung 8 zeigt einen Überblick über die weltweit bestehenden Kontrollmechanismen. 
Dass die USA hier Vorbildcharakter haben, wird nachfolgend kurz erläutert. 1988 wurde aus 
Angst vor japanischen Unternehmenskäufen das Exon-Florio Amendment (EFA), das auf den 
Defence Production Act von 1950 beruht, verabschiedet. Hiernach ist der Präsident ermäch-
tigt, ausländische Beteiligungen zu verhindern, wenn sie eine Bedrohung für die USA darstel-
len. Das CIFUS wurde 1975 gegründet. CIFUS dient in erster Linie zur Überwachung auslän-
discher Investitionen und operiert als ausführendes Organ unter dem EFA. Der Vorsitzende 
des US Treasury ist gleichzeitig Vorsitzender des CIFUS. Das Dubai Ports Beispiel löste eine 
Diskussion um ausländische Direktinvestitionen in den USA aus. Wie auch in Deutschland 

                                                 
55 Vgl. Donges, J. et al. (2008), S. 18 f. 
56 Vgl. Kern, S. (2007), S. 16 
57 Vgl. Truman, E. (2007), S. 3 
58 Vgl. Donges, J. et al. (2008), S. 27 
59 Vgl. Jackson, J. (2008), S. 12 
60 Vgl. Jackson, J. (2008), S. 4 f. 
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stehen hier Befürchtungen vor dem Ausverkauf der heimischen Wirtschaft im Raum. Die auf-
kommende Diskussion führte zur Verabschiedung des Foreign Investment and National Secu-
rity Act (FINSA) durch den der CIFUS Prozess gestrafft wird.61 

Die 13. Novelle zum AWG in Deutschland wird von ähnlichen Überlegungen geprägt. In der 
Begründung des Referentenentwurfes heißt es zum Ziel: „(...) den Erwerb von gebietsansäs-

sigen Unternehmen durch gemeinschaftsfremde Erwerber im Einzelfall zu prüfen und zu un-

tersagen, wenn dies unerlässlich ist, um die öffentliche Ordnung und Sicherheit der Bundes-

republik Deutschland zu gewährleisten“
62 Doch was heißt dies im Einzelnen?  

Die Regulierung über ausländische Investitionen setzt dabei beim Begriff der öffentlichen 
Sicherheit und Ordnung ein, der aus dem EG-Vertrag abgeleitet wurde. § 7 bbb) Nr. 6 AWG-
Entwurf:  

Rechtsgeschäfte über den Erwerb von gebietsansässigen Unternehmen oder von Anteilen an 

solchen Unternehmen durch einen gemeinschaftsfremden Erwerber, wenn in Folge des Er-

werbs die öffentliche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland gemäß Ab-

satz 1 Nr.4 gefährdet ist
63 

Es handelt sich bei der Neuerung um ein zweistufiges Verfahren, das in Aufgreifphase (3 
Monate) und Hauptprüfphase (1 Monat) unterteilt ist. Die Angriffsschwelle liegt bei 25% der 
Stimmrechte.  

Das Prüfverfahren liegt in der Zuständigkeit des Bundesministeriums für Wirtschaft und 
Technologie im Einvernehmen mit dem Auswärtigen Amt und dem Bundesministerium für 
Verteidigung. In einigen Fällen wird das Bundesministerium des Innern in die Entscheidung 
einbezogen.64  

                                                 
61 Vgl. Kern, S. (2007), S. 10 
62 Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Änderung des Außenwirtschaftsgesetzes und der Außen-

wirtschaftsverordnung (2008) Teil A, Begründung 
63 Es handelt sich bei allen weiteren Auszügen um den Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Ände-

rung des Außenwirtschaftsgesetzes und der Außenwirtschaftsverordnung (2008) 
64 Zur AWG-Novelle: Schalast (2009), S. 110 ff. 
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Quelle: Kern, S. (2007), S. 14. 

Abbildung 8: Kontrollmechanismen für Auslandsinvestitionen 
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1.4.4 EU/IWF 

Zunehmend entsteht ein weltweiter Konsens, dass die Aktivitäten von Staatsfonds internatio-
nal am besten durch den IWF geregelt werden. Die EU hat ausdrücklich darauf verzichtet, 
eigene Aktivitäten zu entfalten. Dieser hat sich zur Aufgabe gemacht, einen geeigneten Rah-
men für Staatsfonds mit Transparenzrichtlinien, Good Governance Konzepten und Best Prac-
tice Methoden zu entwickeln.65 

Bereits 2001 erließ der IWF die Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management. Die 
OECD veröffentlichte ihrerseits die Guidelines on Corporate Governance of State-Owned 

Enterprises. Beide Richtlinien sollen dazu dienen die Corporate Governance der Staatsfonds 
zu stärken. Weiterhin sieht die EU folgende Prinzipien als Ergänzung zu den Good Gover-
nance Regelungen vor66:  

• Klare Aufteilung von Verantwortlichkeiten in der internen Organisation der Fonds 
• Strategie, die klare Investmentziele enthält und sich ständig weiterentwickelt 
• Autonomie des Fonds, so dass diese Strategie auch verfolgt werden kann 
• Veröffentlichung der Abhängigkeiten zur jeweiligen Regierung 
• Zusicherung von Integrität  
• Entwicklung einer Risikomanagementpolitik  

Neben Good Governance steht die Transparenz von Staatsfonds in der öffentlichen Diskussi-
on. Die EU sieht in einer erhöhten Transparenz eine disziplinierende Wirkung auf das Mana-
gement der Staatsfonds, da Stakeholder bessere Möglichkeiten zur Kontrolle und zum Ab-
gleich der Strategie besitzen würden. Zudem leitet sich aus Transparenz Rechenschaft ab. 
Wichtig ist die Tatsache, dass durch gesteigerte Transparenz die Regierungen weniger Anrei-
ze haben, sich in die Geschäfte der Staatsfonds einzumischen. Die EU erkennt dabei an, dass 
die Transparenzrichtlinien nicht bestehende OECD und IWF Maßstäbe verstärken sollten, 
sondern diese müssen für Staatsunternehmen angeglichen werden. Die EU schlägt folgende 
Maßnahmen vor67:  

• Veröffentlichung von Investitionen sowie die Portfoliokomposition 
• Veröffentlichung über den Gebrauch von Fremdkapital  
• Währungszusammensetzung  
• Veröffentlichung der Größe des Fonds 
• Veröffentlichung der Quelle der Gelder  

Seitens des IWFs gibt es bereits eine Reihe Richtlinien68, die zum Teil auch auf Staatsfonds 
angewandt werden könnten.69  

                                                 
65 Siehe zu Schwellenländern Kern, S. (2007), S. 19 
66 Vgl. Europäische Kommission (Hrsg.) (2008), S. 10 
67 Vgl. Europäische Kommission (Hrsg.) (2008), S. 10 f. 
68 Der Vollständigkeit halber die entscheidenden Richtlinien: The Code on Good Practices on Fiscal Transpar-

ency, Special Data Dissemination Standards, General Data Dissemination System, und the Code on Good 

Practices on Transparency in Monetary und Financial Policies. Diese werden unterstüzt durch den Guide on 

Resource Revenue Transparency und die Manual on Fiscal Transparency 
69 Vgl. Allen, M./Caruana, J. (2008), S. 23 
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Zusätzlich schlägt der Fonds eine Roadmap für Best Practice vor. Diese soll auf multilateraler 
Ebene in Zusammenarbeit mit den Staatsfonds, der OECD und der Weltbank erarbeitet wer-
den. Best Practice bedeutet in erster Linie Good Governance und Transparenz. Klare Struktu-
ren steigern die Rechenschaftspflicht und mit einer stabilen Investitionspolitik werden die 
fiskalischen Risiken reduziert. Erhöhte Transparenz hingegen fördert das Einschätzen von 
Risiken und Verhalten der Staatsfonds. Weiterhin sollte die Autonomie des Fonds in den Best 
Practice Regeln enthalten sein.70 Die Transparenzanforderungen teilen sich in drei Katego-
rien: erstens die Zielsetzungen der Fonds, zweitens die Organisationsstrukturen und drittens 
das Portfolio selbst.71 

Seitens des IWFs wurde schließlich eine Workinggroup gegründet, die sich der Thematik an-
nahm und nach und nach versucht ein Rahmenwerk für Staatsfonds zu schaffen (nachfolgend 
als Santiago Principles dargestellt).72 

1.4.4 Transparenz  

Die nationale und auch die internationale Diskussion über Staatsfonds dokumentiert, dass vor 
allem die maßgebliche Transparenz als Begründung für Regelungen herangezogen wird. 
Nachfolgend wird diese Thematik etwas vertieft betrachtet. 

Abbildung 9 zeigt eine Übersicht von 22 Staatsfonds, die nach Grad der Transparenz und In-
vestitionsstrategien bewertet sind. Leicht zu ersehen ist, dass Staaten des Mittleren Ostens 
eine geringe Transparenz aufweisen und strategischer investieren als andere Staatsfonds.  

                                                 
70 Vgl. Allen, M./Caruana, J. (2008), S. 24 
71 Vgl. Allen, M./Caruana, J. (2008), S. 26 
72 Vgl. Lyons, G. (2007), S. 126f sowie Truman, E. (2007), S. 7 f. 
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Quelle: Lyons, G. (2007), S. 14. 

Abbildung 9: Grad der Transparenz und Anlagestrategie 

Um eine „Blaupause“ für Staatsfonds zu entwickeln, untersuchten Dowson und Truman 44 
Staatsfonds, 34 non-pension Fonds und 10 pension Fonds. Die Antworten der Befragung 
wurden in vier Kategorien eingeteilt: Struktur der Fonds, Governance der Fonds, Transparenz 
und Rechenschaft und das Portfoliomanagement sowie den Gebrauch von Fremdkapital. Das 
Ergebnis der Arbeit ist in Tabelle 1 zu sehen. Allgemein anzumerken ist, dass non-pension 
Fonds niedrigere Werte erzielt haben als pension Fonds.73 

                                                 
73 Vgl. Truman, E. (2008), S. 6 
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Quelle: Truman, E. (2008), S. 7. 

Tabelle 1: Ergebnis der Umfrage Trumans 
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Die Kategorie Struktur der Fonds beinhaltet deren Zielsetzungen, Investmentstrategie und die 
fiskalische Handhabung der Staatsfonds. Staatsfonds sollten nicht in einem Extrabudget ver-
bucht werden, sondern vielmehr in den fiskalischen Rahmen mit eingebettet sein.74 Dies kann 
von entscheidender Bedeutung für die makroökonomische Stabilität eines Landes sein.75 

Governance beinhaltet, wie in den Vorschlägen der EU und des IWFs, die Rolle der Regie-
rungen, sowie Richtlinien für Corporate Responsibilities („check and balance“). Neu in der 
Blaupause ist jedoch die Forderung nach ethischen Richtlinien, die der Fonds befolgen soll. In 
dieser Kategorie schnitten die non-pension Fonds deutlich schlechter ab, als die pension 
Fonds. Dies ist darauf zurückzuführen, dass für die meisten non-pension Fonds entweder kei-
ne klaren Regelungen in Bezug auf den Einfluss der Regierung vorhanden oder diese sehr 
schwammig und undurchsichtig sind.76 

Rechenschaft bezieht sich auf die Implementierung einer allumfassenden Investmentstrategie 
sowie auf das Veröffentlichen von Jahresabschlüssen. Letztere sollten nach Möglichkeit von 
unabhängiger Stelle testiert worden sein. Auch hier schneiden die non-pension Fonds deutlich 
schlechter ab. Im Wesentlichen gibt es drei Gründe für die Nicht-Veröffentlichung der Jahres-
abschlüsse: Die Währungsreserven werden als Staatsgeheimnis gesehen und somit auch die 
Größe der Staatsfonds. Wenn ein Land die Größe seines Staatsfonds preisgibt, kann es zu 
einem leichteren militärischen Ziel werden, da der „Reichtum“ des Landes bekannt geworden 
ist. Das wohl plausibelste Argument ist jedoch, dass die Bevölkerung eines Landes, nach Be-
kanntgabe der Größe des Staatsfonds, Ansprüche auf nationale Leistungen an die jeweilige 
Regierung erheben könnte.77 

Die letzte Kategorie ist das Verhalten der Staatsfonds. Unter Verhalten versteht die „Blaupau-
se“ die Portfoliokomposition bzw. das Investitionsverhalten des Fonds. Eingeschlossen ist die 
Benutzung von Fremdkapital oder derivativen Produkten. Viele Staatsfonds pflegen große 
Beteiligungen an Firmen. Zudem ist wenig über den Gebrauch von Fremdkapital oder deriva-
tiven Produkten bekannt.78 

Das neu gegründete Sovereign Wealth Fund Institute hat einen Transparenzindex, den sog. 
Linaburg-Maduell Transparency Index, aufgelegt (Abbildung 10). Im Vergleich zu Trumans 
Ausarbeitungen gibt es keine signifikanten Abweichungen.79 

                                                 
74 Vgl. Truman, E. (2008), S. 8. 
75 Vergleiche Kapitel 2.3 Gründe für die Etablierung von Staatsfonds sowie Griffith-Jones, S./Ocampo, J. (2008) 

und Le Borgne, E./Medas, P. (2007). 
76 Vgl. Truman, E. (2008), S. 9. 
77 Vgl. Truman, E. (2008), S. 10 f. 
78 Vgl. Truman, E. (2008), S. 12. 
79 Vgl. SWF Institute (2008a).  
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Quelle: SWF Institute (2008a). 

Abbildung 10: Linaburg-Maduell Transparency Index 

Der Höchstwert der Transparenz liegt bei 10, wobei untersucht wird, ob folgende 10 Punkte 
von den Staatsfonds publiziert werden: 

1. Historie inkl. Entstehungsgründe, staatliche Eigentümerstruktur und Startanlage-
volumen 

2. Aktuelle unabhängige jährliche Audit-Reports 
3. Investmentstruktur inkl. geografischer Verteilung 
4. Portfoliowert und Renditegrößen 
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5. Investment Policy inkl. ethischer Standards 
6. Benennung der Anlagestrategie 
7. Tochterunternehmen und deren Kontaktdaten 
8. Externe Fondsmanager 
9. Aktive Gestaltung der Homepage 
10. Kontaktdaten und Ansprechpartner 

Als Ergebnis ist festzuhalten, dass eine Steigerung der Transparenz von Staatsfonds den Be-
fürwortern von mehr Regulierung zahlreiche Argumente nehmen würde. Insoweit ist der in-
ternationale Ansatz mit dieser Zielrichtung überzeugend.  

1.4.5 Santiago Principles 

Am 15. Oktober 2008 veröffentlichte die International Working Group for Sovereign Wealth 
Funds (IWG) ein umfassendes Rahmenwerk für Staatsfonds. Die Generally Accepted Prin-
ciples and Practices (GAPP) oder auch Santiago Principles beinhalten 24 Prinzipien, die in 
drei Teile untergliedert sind80: 

• Rechtlicher Rahmen, Ziele und Koordination mit der makroökonomischen Politik 
• Institutioneller Rahmen und Governance Strukturen 
• Rahmen für Investitions- und Risikomanagement 

Die Ziele des GAPP sind81: 

• Förderung eines stabilen Finanzsystems und des freien Kapitalverkehrs  
• Einhalten aller rechtlichen Vorschriften in den Ländern, in die investiert wird 
• Tätigung von Investitionen aus Renditegesichtspunkten  
• Etablierung einer transparenten Gouvernancestruktur  

Die Santiago Principles wurden aufgestellt, um generelle Richtlinien und Best Practice für 
Staatsfonds zu etablieren, damit der Vorwurf einer intransparenten Marktteilnahme entkräftet 
werden kann. Staatsfonds, die die GAPP anwenden, erhöhen das Verständnis nicht nur in ih-
rem eigenen Land, sondern auch in Ländern, in die sie investieren wollen.82 

Zu beachten ist allerdings, dass die GAPP ein verpflichtendes Rahmenwerk darstellen, das auf 
freiwilliger Basis übernommen werden kann (oder nicht). Dies beinhaltet auch, dass nur Teil-
prinzipien von den Staatsfonds aufgegriffen werden können. Die Prinzipien wurden jedoch so 
gestaltet, dass alle Länder in der Lage sind sie umzusetzen, unabhängig von deren ökonomi-
scher Entwicklung83.  

Die IWG erkennt an, dass eine sofortige Implementierung aufgrund der Komplexität des 
Sachverhaltes unrealistisch ist. Besonders für neu etablierte Staatsfonds wird es eine Über-
gangszeit geben müssen, damit diese ausreichend Zeit haben, die GAPP zu implementieren. 

                                                 
80 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008a), S. 5 
81 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008a), S. 4 
82 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008a), S. 4 
83 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008a), S. 5 
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Zudem sind die Prinzipien so allgemein gestaltet, dass sie sich in verschiedene institutionelle 
Rahmenbedingungen und Gesetzgebungen einbetten lassen.84 

GAPP 1 bis 5 beinhalten den rechtlichen Rahmen und die Koordination mit der makroöko-
nomischen Politik. Diese zielen auf eine solide Governancestruktur und klare Verteilung der 
Verantwortlichkeiten zwischen Staatsfonds und Regierung ab. Ein Staatsfonds muss nach 
klaren rechtlichen Gegebenheiten des Heimatlandes gegründet werden und die Eigentümer 
müssen ersichtlich sein. Auch muss transparent sein, inwieweit ein Staatsfonds in die makro-
ökonomische Politik eines Landes eingreift. Weiterhin muss erkennbar gemacht werden, wer 
Kapital dem Fonds entnehmen bzw. zufügen darf und aus welcher Quelle dieses stammt. Die 
statistisch verfügbaren Daten des Fonds müssen anschließend in regelmäßigen Abständen 
veröffentlicht werden.85 

Im zweiten Bereich, institutioneller Rahmen und Governancestrukturen, sind die GAPP 6 bis 
17 angesiedelt. Sie regeln, wie die Verantwortlichkeiten innerhalb des Fonds strukturiert sind, 
um so Rechenschaft und operationelle Unabhängigkeit des Managements zu erreichen. Dazu 
gehören auch klar formulierte Ziele und Prozessabläufe sowie die Veröffentlichung testierter 
Jahresabschlüsse. Zudem müssen ethische Standards definiert werden, an die sich der Fonds 
hält.86 

Im letzten Bereich, Investitions- und Risikomanagement, werden die GAPP 18 bis 24 vorge-
stellt. Unter anderem muss die Investitionsstrategie eines Fonds klar und konsistent mit Zie-
len, Risikotoleranz und Portfoliomanagementprinzipien ausgestattet sein. Investitionsent-
scheidungen müssen nach Maximierung der risikoadjustierte Rendite erfolgen und im Ein-
klang mit der Investitionsstrategie stehen. Falls Investitionsentscheidungen unter anderen Ge-
sichtspunkten gefällt werden, muss dies kenntlich gemacht sowie veröffentlicht werden. Auch 
die Nutzung von Insiderinformationen wird untersagt. Weiterhin müssen Staatsfonds bei der 
Ausübung ihrer Eigentümerrechte im Einklang mit der veröffentlichten Strategie und Best 
Practice Regeln handeln. Als letzte Regel wird das Überwachen der operationellen Risiken 
des Geschäftsablaufs der Staatsfonds mit eingebunden.87 

Die IWG beschloss zudem eine Gruppe von Staatsfonds für das Überwachen der Implemen-
tierung auszuwählen. Diese evaluiert das Verständnis der GAPP sowie deren Verbreitung. Die 
Ergebnisse werden in einem Forum der IWG ausgetauscht und diskutiert, so dass eine ständi-
ge Weiterentwicklung des Rahmenwerkes gegeben ist.88 

                                                 
84 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008a), S. 6 
85 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008a), S. 11 f. 
86 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008a), S. 15 f. 
87 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008a), S. 20 f. 
88 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008a), S. 6  
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2 Staatsfonds und Finanzmärkte 

Zu Beginn der Finanzkrise haben Staatsfonds immer wieder strauchelnde Banken wie die 
UBS mit Kapital gestärkt, dabei aber auch erhebliche Einbußen hinnehmen müssen. Nachfol-
gend wird untersucht, welches Potential Staatsfonds für eine Stabilisierung der Finanzmärkte 
haben können. Dazu muss zunächst die Portfoliokomposition der jeweiligen Staatsfonds nä-
her betrachtet werden.  

2.1 Portfoliobetrachtung 

In Bezug auf die Portfoliozusammensetzung von Staatsfonds sind zwei Beobachtungen zu 
machen: erstens ist der größte Teil im Ausland angelegt und zweitens scheint der Anteil an 
risikoreichen Investitionen bei 50% zu liegen89, was zunächst überrascht. Betrachtet man wei-
terhin die Portfolios von transparenten Staatsfonds, so lässt sich zeigen, dass Private Equity, 
Immobilien und Emerging Markets Investitionen einen signifikanten Anteil ausmachen.90 
Geht man von der Definition aus, dass Staatsfonds keine direkten Verbindlichkeiten und da-
mit eine höhere Risikoneigung als Pensionsfonds haben, sieht die Standardportfoliotheorie 
einen größeren Anteil an fixed income securities vor.91  

Tabelle 2 gibt einen Überblick der Portfolioverteilung der Staatsfonds. 

 

Quelle: Fernandez, D./Eschweiler, B. (2008), S. 13. 

Tabelle 2: Portfolioverteilung von Staatsfonds 

Hervorzuheben sind in der Assetklasse Alternatives die Investitionen in Private Equity Fonds 
und Hedge Fonds.92. Diese Tendenz zeigt sich u.a. an dem Einstieg der China Investment 
Corporation bei Blackstone.93 

                                                 
89 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 11 
90 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 12 
91 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 6 
92 In der Vergangenheit war dafür wohl unzureichend Know How bei den Staatsfonds verantwortlich, Fernandez, 

D./ Eschweiler, B. (2008), S. 16 f. 
93 Vgl. Davies, M. (2008) 
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Unterteilt man Staatsfonds nach deren Verbindlichkeitsprofil in drei Typen, ergeben sich un-
terschiedliche Anforderungen an die Portfolioallokation. Für Typ 1, Erdöl- und Rohstoff-
fonds, ergibt sich das höchste Risk-Return Profil, da diese keine ausgeprägten Verbindlichkei-
ten besitzen. Sie haben einen langen Anlagehorizont und sind nicht gezwungen, Liquidität 
vorzuhalten. Typ 2, Staatsfonds gespeist aus Leistungsbilanzüberschüssen, besitzen ein leicht 
geringeres Risk-Return Profil als Typ1. Ihre Verbindlichkeitsstruktur fordert ein Sparen für 
spätere Generationen und sind daher vornehmlich in ausländische Anlageklassen angelegt. 
Typ 3, Staatsfonds finanziert aus Kapitalzuflüssen, haben das niedrigste Risk-Return Profil. 
Im Vergleich zu Zentralbankportfolios sind sie jedoch, auf Grund der volatilen Kapitalflüsse, 
geneigt in risikoreichere und weniger liquide Anlagekategorien zu investieren.94 

Für die Portfoliozusammensetzung von Staatsfonds aus den ölreichen Staaten gelten besonde-
re Überlegungen. Diese Staatsfonds werden zum Teil für das Absichern des volatilen Ölprei-
ses verwendet. Daher sollte das Portfolio ein Untergewicht an Titeln haben, die stark mit dem 
Ölpreis korreliert sind. Eine solche Untergewichtung hat jedoch Auswirkungen auf die geo-
graphische Diversifikation des Portfolios, da die Aktien von Energieunternehmen global un-
terschiedlich verteilt sind. Als Konsequenz hat ein solches Portfolio einen hohen Anteil an 
japanischen Titeln und einen vergleichsweise geringeren Anteil an Aktienpositionen aus 
Großbritannien.95 

Die verschiedenen Investitionsstrategien der Staatsfonds lassen also eher auf das Verhalten 
von privaten Asset Managern bzw. Investitionsfonds schließen.96 Die durchschnittliche Inves-
titionsgröße beträgt 19% der Unternehmensanteile.97 Zu unterscheiden ist, ob Staatsfonds in 
ihren Heimatländern bzw. Emergin Markets oder in OECD-Länder investierten. In ihren 
Heimatmärkten respektive Emergin Markets, sind Staatsfonds bereit, Mehrheitsbeteiligungen 
einzugehen, während sich in OECD-Ländern ein anderes Bild abzeichnet. Hier werden zwar 
ebenfalls Mehrheitsbeteiligungen eingegangen, jedoch nur in nicht sensitiven Bereichen wie 
etwa Konsumgüter- oder Serviceindustrie. Lediglich 2% der Beobachteten Transaktionen 
befinden sich hier in sensiblen Bereichen.98 

Die Investitionen wurden immer dann getätigt, wenn das Zielunternehmen an den letzten 60 
Handelstagen negative Returns erzielte.99 Anzumerken ist zudem, dass Staatsfonds bislang 
wenig in Versicherungen investiert haben.100 Eine Zusammenfassung der Investitionsziele im 
Zusammenhang mit der Risikotoleranz stellt Abbildung 11 dar. 

                                                 
94 Vgl. Jen, S./Bindelli, L. (2008), S. 2 
95 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 17 
96 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 12 
97 Vgl. Fotak,V./Bortolotti, B./Megginson,W. (2008), S 16 
98 Vgl. Miracky, W. et al. (2008), S. 43 
99 Vgl. Fotak,V./Bortolotti, B./Megginson,W. (2008), S 16 
100 Vgl. Rajagopalan, P./Rongala, S. (2008), S. 8 
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Quelle: Butt, S. et al. (2008), S. 79. 

Abbildung 11: Investitionsziele und Risikotoleranz 

Weitere Überlegungen bzgl. der möglichen Portfoliokomposition sind Folgende. Da die meis-
ten Staatsfonds aus so genannten Entwicklungsländern stammen, wird ein großer Teil der 
Portfolioinvestitionen in den Entwicklungsländern selbst vermutet. Dem zugrunde liegt, dass 
Staatsfonds über besseres Know-how für Investitionen auf dem einheimischen Markt verfü-
gen.101 

Ein weiterer Ansatz für eine mögliche Allokation ist die Beistreuung von Bonds mit einem 
hohen Beta. Dadurch lassen sich die Returns deutlich steigern. Betrachtet man jedoch das 
Kostenverhältnis von Alpha Strategien und Beta Komponenten in einem Portfolio, so wird 
vermutet, dass viele Staatsfonds einen geringen Beta Anteil in ihrem intern gemanagten Port-
folio aufweisen, während die Alpha-Strategien ausgelagert werden.102 

In einer Studie über die Staatsfonds Abu Dhabi Investment Authority, Government Pension 
Fund-Global, GIC, Temasek und Saudi Arabian Monetary Authority sind folgende Ergebnisse 
festzuhalten: Zunächst fällt eine klare Präferenz für Investitionen auf dem regionalen Markt 
auf.103 

                                                 
101 Vgl. Jen, S./Bindelli, L. (2008), S. 2 
102 Vgl. Jen, S./Bindelli, L. (2008), S. 2 
103 Vgl. Balding, C. (2008), S. 17 
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Quelle: Balding, C. (2008), S. 17. 

Abbildung 12: Regionale Verteilung ausgewählter Staatsfondsportfolios 

Ausgenommen ist die Saudi Arabian Monetary Authority. Dies ist vermutlich darauf zurück-
zuführen, dass der Fonds nur ein Bruchteil des zur Verfügung stehenden Saudi Arabischen 
Vermögens enthält. Investitionen im Inland könnten daher durch andere Gesellschaften getä-
tigt worden sein.104 

Eine Studie der Monitor Group bestätigt diese Ergebnisse. In der Analyse wurden 785 Trans-
aktionen im Gesamtwert von USD 250 Mrd. betrachtet. Der Großteil der Investitionen wurde 
im Mittleren Osten und asiatischen Raum (Heimatmärkte der meisten Staatsfonds) getätigt. 
Zu beachten ist jedoch, dass sich allgemeine Aussagen auf Grund der Heterogenität der Anla-
gestrategien von Staatsfonds als schwierig erweisen. So investierten die Staatsfonds ADIA, 
KIA, CIC und GIC mit einem Fokus auf OECD Länder, während sich die übrigen Fonds u.a. 
Temasek auf ihre Heimatmärkte bzw. Emergin Markets konzentrierten.105 

Abgesehen von der regionalen Verteilung lassen sich bezüglich der Unternehmensgrößenan-
teile folgende Beobachtungen machen: 

                                                 
104 Vgl. Balding, C. (2008), S. 17 
105 Vgl. Miracky, W. et al. (2008), S. 35 f. 
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Quelle: Balding, C. (2008), S. 17. 

Abbildung 13: Unterteilung von ausgewählten Staatsfondsportfolio nach Größe 

 der Unternehmen  

Staatsfonds gehen ein geringeres Risiko ein, als allgemein angenommen wird. Dies spiegelt 
sich durch ihre Präferenz in large cap-Assets wider. Betrachtet man die Portfolioallokation der 
Staatsfonds aus Singapur, GIC und Temasek, näher, so lässt sich eine konservative Portfolio-
struktur ableiten. 25 der größten Unternehmen, gemessen an der Marktkapitalisierung, ma-
chen 85,56% des Portfolios aus. Per 2008 halten die Staatsfonds große Anteile u.a. an British 
Petroleum, Vodafone, Barclays, Standard Chartered, China Construction Bank und Rio Tinto. 
Für den norwegischen Fonds zeichnet sich ein ähnliches Bild ab. 1.200 Position liegen im 
large Cap Bereich und machen somit 91,43% des Portfolios aus.106 

Ausgehend von dieser Betrachtung kann man ableiten, dass Staatsfonds keine marktunübli-
chen Risiken eingehen. 

In Bezug auf die Sektorverteilung der Staatsfonds gibt Abbildung 14 eine Übersicht der 
Streuung der Staatsfondsinvestitionen im EU, US und asiatischen Raum. 

                                                 
106 Vgl. Balding, C. (2008), S. 18 
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Quelle: Vgl. Kern, S. (2008), S. 8f. 

Abbildung 14: Vergleich der Staatsfondsinvestitionen in der EU, USA und Asien  

nach Sektoren 

Bei der Portfolioanalyse ist weiterhin anzumerken, dass Staatsfonds keine Investitionen im 
Rüstungsbereich tätigten. Lediglich eine Transaktion ist in diesem Bereich bekannt: Der Ein-
stieg der Dubai International Capital`s mit 3,12% bei dem europäischen Luft- und Raumfahrt-
konzern EADS im Jahr 2007.107 Diese wichtige Erkenntnis wird durch die Monitor Group 
Studie bestätigt. Weniger als 1% der Untersuchten Transaktionen lagen in sensiblen Berei-
chen wie etwa Transport, Rüstungsindustrie oder Hochtechnologie.108 

2.2 Auswirkungen auf den Finanzmarkt 

2.2.1 Kapitalverkehr 

Die Auswirkungen von Staatsfonds auf den internationalen Kapitalverkehr untersuchte – so-
weit ersichtlich – zuletzt die Europäische Zentralbank. Um die zukünftigen Kapitalströme 
simulieren zu können, verglich sie ein traditionelles Reserveportfolio mit einem marktorien-
tierten Portfolio (Staatsfonds). Als Benchmark für das Reserveportfolio dienten Daten aus der 
IWF Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER) Datenbank. Für die 
Staatsfonds gilt ein 10 Jahresportfolio gemessen am globalen Markt, bei dem ein Verhalten 
nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) unterstellt wird. Die Simulation erfolgt in 
zwei Schritten: Zunächst wurden Schätzungen über die Verteilung der Investitionen anhand 
der Währungsüberschüsse vorgenommen, um dann in einem zweiten Schritt eine alternative 
Verteilung der Investitionen durchzuführen. Die Umverteilung stellt die Änderungen des Ka-
pitalverkehrs dar. Drei entscheidende Beobachtungen wurden dabei gemacht109: 

                                                 
107 Vgl. Kern, S. (2008), S. 8 
108 Vgl. Miracky, W. et al. (2008), S. 42 
109 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 14 
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• Erstens findet durch die Umverteilung des Portfolios ein Nettoabfluss aus US Bonds in 
Höhe von USD 500 Mrd. statt. Dieser Abfluss führt zu einem Zufluss in den US Akti-
enmarkt.  

• Zweitens findet auch ein Abfluss von Mitteln aus dem Euroraum statt. In der Simula-
tion steht einem Zufluss in Höhe von USD 200 Mrd. ein Abfluss in Höhe von USD 
400 Mrd. gegenüber. Die Simulation zeigt auch, dass ein Übergewicht an Euro Bonds 
gegenüber Euro Aktien vorliegt. 

• Drittens steht den Abflüssen aus den US und Euro Markt ein Kapitalzufluss in Japan 
und den Emerging Markets gegenüber.  

Die letzte Beobachtung steht im Einklang mit der Neoklassischen Theorie, die besagt, dass 
Kapital von reichen zu armen Ländern fließt, da dort höhere Renditen erzielt werden. Der o.g. 
Kapitalzufluss steht nicht im Einklang mit den Beobachtungen der vergangenen Jahre. Dies 
erklärt das Lucas-Paradoxon, demzufolge das Kapital von armen zu reichen Ländern fließt. 
Wie die jüngere Vergangenheit gezeigt hat, sind die Währungsreserven dramatisch angestie-
gen- das Kapital floss „bergauf“.110 Die Reserveportfolios der jeweiligen Länder sind zum 
größten Teil in den etablierten Reservewährungen, US Dollar und Euro, angelegt. Wenn nun 
Staatsfonds als CAPM Investoren auftreten, sollte diese Neigung zugunsten der Emerging 
Markets fallen gelassen werden.111 Einen solchen „Abwärtsfluss“ des Kapitals lässt sich an-
hand des Staatsfonds aus Singapur, Temasek, deutlich zeigen. Temaseks Portfolio besteht zu 
40% aus Investitionen in Emerging Markets.112 

                                                 
110 Vgl. Prasad, E./ Rajan, R./ Subramanian (2007) 
111 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 16 
112 Temasek Holdings Homepage 
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Tabelle 3: gibt einen Überblick über die verschiedenen Szenarien 

 

Quelle: Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 15.  

Tabelle 3: Auswertung der Szenariobetrachtung der EZB  

In Szenario B werden die Umschichtungen der Reservewährungen betrachtet. Dieses Szenario 
widerspricht nicht den o.g. Beobachtungen. Selbst kleine Änderungen in der Verteilung 
Bonds zu Aktien lösen einen Abfluss aus dem Euroraum aus. Dabei ist jedoch zu beachten, 
dass Staatsfonds ihre Umschichtungen sehr langsam vornehmen und kurzfristig eine gewisse 
Präferenz für große liquide Märkte besitzen.113 

Szenario C betrachtet den US und Euro Markt. In diesem Fall wird eine Verschiebung in Hö-
he von USD 150 Mrd. aus dem US Bond Markt hin zugunsten des Euro Bond Marktes statt-
finden.114 

Szenario D zeigt, dass der Anteil, zu dem Staatsfonds in Aktien investiert sind, dem Zufluss 
in den Euromarkt entspricht. Ausgehend von der Annahme, dass 40% des Portfolios in Aktien 
investiert sind, findet in der Simulation quasi kein Abfluss aus dem US Markt statt.115 

2.2.2 Wechselkurse und Asset Preise  

Nach der Betrachtung des Kapitalverkehrs werden im folgenden Abschnitt mögliche Auswir-
kungen auf die Wechselkurse aufgezeigt. Bisher existieren nur sehr wenige fundierte Studien 
zu dieser Problemstellung. Die Literatur macht deutlich, dass Staatsfonds auf Grund von aus-
geübtem Preisdruck und Veränderung der Risikoneigung Auswirkungen auf Asset Preise und 

                                                 
113 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 16 
114 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 16 
115 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 16 
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Wechselkurse haben. Diese Auswirkungen haben jedoch nur Bestand, wenn die Nachfrage-
kurve für Aktien und Bonds abwärts geneigt ist116. 

In Bezug auf Bonds könnte eine Veränderung der Risikoneigung zu niedrigeren Preisen füh-
ren. Tabelle 4 gibt einen Überblick über Studien, die die Auswirkung von Zentralbankkäufen 
auf dem US Bondmarkt untersucht haben. Diese könnten auf Staatsfonds übertragbar sein.117 

Quelle Jahr Reduktion

(in Basispunkten)
Banque de France 2005 125
Bernanke et al. 2004 50-100
BIS 2006 ~ 0
Goldman Sachs 2004 40
IXIS 2005 75
JP Morgan 2005 30-50
Krishnamurthy und 
Vissing-Jorgensen 2007 20-55
Merrill Lynch 2005 30
Morgan Stanley 2005 100-150
PIMCO 2005 100
Roubini und Setser 2005 200
Truman 2005 75
Vanguard Group 2005 ~ 0
Warnock and Warnock 2006 90  

Quelle: Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 20. 

Tabelle 4: Auswirkung auf den US Bondmarkt 

Betrachtet man die Auswirkungen der verschiedenen Investitionsstrategien von Staatsfonds, 
abhängig von deren Verbindlichkeitsprofil (Drei-Typen-Kategorisierung wie in 3.1 beschrie-
ben), auf Assetpreise so ergeben sich folgende Prognosen. Typ 1 erhöht das weltweite Risk-
Return Profil. Typ 2 hat denselben Effekt, jedoch mit einer geringeren Intensität als Typ 1. 
Typ 3 hingegen verringert das Risk-Return Profil, da dieser eine konservativere, respektive 
risikoaversere Strategie verfolgt als die beiden anderen Typen.118 

Bei der Analyse der Wechselkurse ergeben sich folgende Schwierigkeiten: es sind bisher kei-
ne Studien über die Beeinflussung von Wechselkursen durch Staatsfonds vorhanden. Es exis-
tieren lediglich Untersuchungen von Zentralbankinterventionen auf den Wechselkurs. Diese 
besagen, dass es durch Interventionen Effekte auf Wechselkurse gibt. Dieser Effekt wird auf 
den „signalling effect“ zurückgeführt, der Aussagen über die künftige Geldpolitik einer No-
tenbank verspricht. Ob diese Analysen auf Staatsfonds übertragbar sind, muss erst noch wei-
ter erforscht werden.119 

                                                 
116 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 18 
117 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 20 
118 Vgl. Jen, S./Bindelli, L. (2008), S. 2 
119 Vgl. Beck,R./Fiodora, M. (2008), S. 19 
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Es werden jedoch nicht nur Einflüsse auf Asset Preise und Wechselkurse, sondern auch Aus-
wirkungen auf Zinssätze zu sehen sein. Nach Schätzungen des IWF könnten Portfolioverän-
derungen zugunsten der Entwicklungsländer und des Euroraums die Zinsen in den USA um 
10 bis 20 Basispunkte ansteigen lassen.120 

2.2.3 Aktienkurse  

In einer Case Study zum Thema Preisdruck wurde die Relevanz der Investitionsentscheidun-
gen des norwegischen Staatsfonds, Government Pension Fund-Global, auf die jeweiligen Ak-
tien untersucht. Dabei wurden Titel analysiert, die durch das Advisory Council des Fonds 
ausgeschlossen wurden. Das Advisory Council ist u.a. zur Kontrolle und Einhaltung der ethi-
schen Guidelines des Fonds zuständig. Eine solche Untersuchung eignet sich aus zweierlei 
Gründen besonders gut, um das Ergebnis auf die übrige Staatsfondsbranche zu übertragen: 
Zum Einen findet der Ausschluss aus rein nicht-ökonomischen Gründen statt und zum Ande-
ren lassen das Timing und die Modalitäten des Verfahrens zwei Schlüsse zu. Erstens sprechen 
während der Deinvestitionsphase atypische Veränderungen für eine Verringerung der Nach-
frage und zweitens hat die Bekanntgabe des Ausschlusses eines Wertes einen Signaleffekt, 
der andere Marktteilnehmer beeinflusst.121 

Der Case Study lagen Daten über 20 Firmen vor, die von dem Staatsfonds zwischen 2005 und 
2006 ausgeschlossen wurden. Keines der 20 Unternehmen wurde in der Deinvestitionsphase 
signifikant negativ beeinflusst. 10 Unternehmen konnten ihre Benchmark nicht halten, wäh-
rend neun eine statistisch nicht relevante Veränderung erlitten. Es wurden daher keine Bewei-
se für eine negative Beeinflussung der Aktienkurse durch nicht-ökonomische Motive gefun-
den. Zwei Anmerkungen sind jedoch zum norwegischen Fond zu machen: Erstens ist der 
Deinvestitionsprozess so gestaltet, dass Preisdruck auf die Titel vermieden werden soll, zwei-
tens ist zu beachten, dass der norwegische Staatsfonds nur Minderheitsanteile an Unterneh-
men halten darf (maximal 5%). Es ist davon auszugehen, dass sich bei größeren Anteilen, wie 
sie z.B. bei Staatsfonds des Mittleren Osten vorkommen, diese Ergebnisse nicht übertragen 
lassen.122 

2.2.4 Unternehmensführung  

Eine weitere Betrachtung sind die Auswirkungen von Staatsfondsinvestitionen auf die Unter-
nehmensführung eines Unternehmens. Während es relativ viel Literatur zum Thema Auswir-
kungen von großen institutionellen Investoren auf Corporate Governance in Unternehmen 
gibt, sind diesbezüglich Staatsfonds, trotz großem öffentlichen Interesse, weitgehend uner-
forscht geblieben. 

Die Theorien über den Einfluss von institutionellen Investoren auf Unternehmen besagen, 
dass sich die Überwachung der Manager verbessert, gleichzeitig jedoch neue Agencykosten 
geschaffen werden, da große Investoren kleinere Anteilseigner und Kreditoren verdrängen.123 

                                                 
120 Vgl. Allen, M./Caruana, J. (2008), S. 31 
121 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 21 
122 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 23 
123 Vgl. Shleifer, A./Vishny, R. (1997), S. 737 f. 
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Weitere Beobachtungen beziehen sich auf die Principle-Agency Problematik. Große Investo-
ren sind nicht genug diversifiziert und versuchen daher ihr unternehmensspezifisches Risiko 
zu minimieren. Sie werden eher konservativ handeln, was sich auf das investierte Unterneh-
men auswirkt.124 Ein größeres Problem stellt der Interessenskonflikt zwischen einerseits gro-
ßen, institutionellen Investoren und andererseits Managern, Arbeitnehmern und kleinere In-
vestoren dar. Der große Investor wird bestrebt sein, das Unternehmen in seinem Interesse zu 
lenken, welches nicht notwendigerweise mit dem der anderen Stakeholder übereinstimmen 
muss.125 

In der nachfolgend dargestellten Studie von Fortak et al wurden das Verhalten und die Aus-
wirkungen von Staatsfonds, als große institutionelle Investoren, untersucht. Von 1989 bis 
2008 sind 75 Staatsfondsinvestitionen beobachtet worden. Nur 53 dieser Investitionen liegen 
weit genug zurück, um geeignete Aussagen treffen zu können. Folgende Beobachtungen wur-
den gemacht126:  

• Mit einer buy-and-hold Strategie über einen Zeitraum von 2 Jahren waren die Returns 
der Unternehmen mit 40,96% negativ. Demnach hätten im Ergebnis Staatsfondsinves-
titionen langfristig einen negativen Effekt auf Unternehmen.127 

• Im kurzfristigen Bereich (60 bis 200 Tage) stellte sich heraus, dass nach Bekanntgabe 
der Staatsfondsinvestitionen eine positive Marktreaktion folgte (45 von 53 Beobach-
tungen).128 

 
Bislang unerforscht geblieben ist, warum der Markt die nachweislich langfristig gesehenen 
negativen Auswirkungen eher positiv bewertet. Im Widerspruch steht auch die Hypothese, 
Staatsfonds würden besser kontrollieren, aber auf der anderen Seite neue Kosten durch Inter-
essenskonflikte verursachen.129 

Die Studie von Kotter et al über den Einfluss von 163 Staatsfondsinvestitionen auf Aktienkur-
se kam zu diesen Ergebnissen130:  

• Es konnte durchschnittlich 2,1% risikoadjustierte Rendite innerhalb von 2 Tagen nach 
der Transaktion dokumentiert werden 

• Der Grad der Transparenz des Staatsfonds ist eine wichtige Determinante für die 
Marktreaktion 

• Sowohl das Zielunternehmen als auch der Staatsfonds profitieren von Offenlegungs-
pflichten  

• Profitabilität, Wachstum und Unternehmensführung des Zielunternehmens veränder-
ten sich nicht signifikant 3 Jahre nach dem Einstieg eines Staatsfonds 

                                                 
124 Vgl. Demsetz, H./Lehn, K. (1985), S. 1155 f. 
125 Vgl. Jensen, M./Meckling,W. (1976), S. 303 f.  
126 Vgl. Fotak,V./Bortolotti, B./Megginson,W. (2008), S. 13 
127 Vgl. Fotak,V./Bortolotti, B./Megginson,W. (2008), S. 14 
128 Vgl. Fotak,V./Bortolotti, B./Megginson,W. (2008), S. 15 
129 Vgl. Fotak,V./Bortolotti, B./Megginson,W. (2008), S 16 
130 Vgl. Kotter, J./Lel, U. (2008), S.1 f. 
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2.3 Staatsfonds während der Finanzmarktkrise 

Die Finanzkrise nahm ihren Anfang im amerikanischen Immobilienmarkt. Nach dem platzen 
der New Economy Blase 2000 konzentrierten sich viele Anleger auf Immobilieninvestitionen. 
Binnen fünf Jahren stiegen die Häuserpreise, teils durch spekulative Nachfrage, teils durch 
sog. „Subprime“ Kredite, um über 100 Prozent.131 Als die Kreditnehmer ihre Kredite auf 
Grund gestiegener Zinsen nicht mehr bedienen konnten, zerbrach der enorm aufgeblähte 
Markt Mitte 2007132. Bedingt durch die hohen Abschreibungen auf die Subprime Kredite ge-
rieten viele Banken, vor allem Immobilienfinanzierer, in Liquiditätsengpässe, die teilweise 
zur Zahlungsunfähigkeit führten. Prominente Beispiele sind die jetzt verstaatlichte Nothern 
Rock und Bear Stearns, die durch JP Morgen übernommen wurde.133 Der Vertrauensverlust 
der Banken untereinander wurde immer größer, so dass viele Banken Kapitalerhöhungen be-
nötigten, um die Abschreibungen „finanzieren“ zu können und zahlungsfähig zu bleiben. In 
einer Zeit, in der das Vertrauen gering war, zeigten sich Staatsfonds als solide und hilfsbereite 
Kapitalgeber.134 

Abbildung 15 gibt den Verlauf der Staatsfondsinvestitionen in westliche Finanzinstitutionen 
wieder.  

 

Quelle: Weiss, M. (2008), S. 6. 

Abbildung 15: Staatsfondsinvestitionen in westliche Finanzinstitute in USD Mrd.  

Das Argument Staatsfonds wirkten finanzmarktstabilisierend wird durch das Verhalten wäh-
rend der Finanzmarktkrise belegt. In einer Zeit, in der Banken einen großen Kapitalbedarf 
haben, stellen Staatsfonds rund USD 45 Mrd. der Finanzbranche zur Verfügung. Staatsfonds 

                                                 
131 Vgl. Busch, U. (2008), S. 804 
132 Bemerkung: Die Immobilien- und Finanzmarktkrise wird hier sehr vereinfacht dargestellt. Dieses Thema ist 

durch eine Reihe weiterer komplexer Aspekte geprägt. Für die Betrachtung der Staatsfondsinvestitionen soll 
jedoch diese kurze Einführung ausreichen 

133 Vgl. Sah, A. (2008), S. 1 f. 
134 Vgl. Partnership for New York City (Hrsg.) (2008), S. 8 
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investierten immer dann, wenn die Credit Default Swap (CDS) Spreads negativ beeinflusst 
waren.135 Dieses Verhalten ist eine Indikation für eine mean-reverting Investitionsstrategie.136 

Die Staatsfonds nutzen die Gelegenheit sich bietender Chancen, um sich zu – scheinbar – 
günstigen Preisen an amerikanischen und europäischen Finanzdienstleistungsinstituten zu 
beteiligen (Abbildung 16). Dabei investierten Staatsfonds über 100 bis 150 Mrd. USD, aber 
mussten auch hohe Verluste in Kauf nehmen.  

Abbildung 16: Staatsfonds investieren in Finanzdienstleistungsinstitute während der Subpri-

me Crisis137 

Staatsfonds haben sicherlich nichts mit dem Auslösen der Finanzmarktkrise zu tun. Allerdings 
muss bei dieser Betrachtung das globale Ungleichgewicht zwischen Leistungsbilanzdefizit– 
und überschuss mit einbezogen werden. Staatsfonds werden, wie eingangs gezeigt, aus Leit-
stungsbilanzüberschüssen gespeist. Das Ungleichgewicht ist zum Teil für die anhaltende Fi-
nanzmarktkrise verantwortlich, denn das „savings-glut“138 trug dazu bei, die realen langfristi-
gen Zinsen fallen zu lassen. In Großbritannien zum Beispiel fielen die Zinsen139 von 3,9% in 
1997 auf 1,6% in 2005. Dies hatte Auswirkungen auf das Sparen sowie die Assetpreise glei-
chermaßen: Sparen wurde durch die gesunkenen Zinsen weniger attraktiv wohingegen die 
Assetpreise stiegen. Die Auswirkungen dieses Szenarios sind bereits in der Einleitung be-
schrieben worden. Die Etablierung von Staatsfonds ist ein Zeichen dafür, dass „Überschuss-
länder“ nicht mehr bereit sind, niedrige Zinsen/Renditen in Kauf zu nehmen. Dies könnte An-

                                                 
135 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 12 
136 Vgl. Beck, R./Fidora, M. (2008), S. 12  
137 KPMG, Die neuen globalen Investoren, 2008, et al 
138 Vgl. Bernanke, B. (2007) 
139 Es handelt sich dabei um die Differenz zwischen einer zehnjährigen Staatsanleihe und der jährlichen  

Inflationsrate 

Nr. Company Fondsname % Stake  USD bn. 

1 UBS Government of Singapore Invest. Corporation 9,7   9,7 

2 Merrill Lynch Temasek Holdings 21,1   8,4 

3 Citigroup Abu Dhabi Investment Authority 4,9   7,5 

4 Citigroup Government of Singapore Invest. Corporation 4,5   6,9 

5 Morgan Stanley China Investment Corporation 9,9   5,0 

6 Standard Chartered Temasek Holdings 18,0   4,5 

7 Barclays Bank Qatar Investment Authority 8,9   3,5 

8 Merrill Lynch Kuwait Investment Authority 5,7   3,4 

9 Bank of China Temasek Holdings 10,0   3,1 

10 Blackstone Group China Investment Corporation 9,9   3,0 

11 London Stock Exch Qatar Investment Authority 24,0   2,2 

12 Barclays Bank Temasek Holdings 2,1   2,0 

13 Merrill Lynch Korea Investment Corporation 3,3   2,0 
14 Barclays Bank Temasek Holdings 1,8   2,0 
15 UBS Saudi Arabian Monetary Agency 2,0   1,8 
      1,8 
 Total     65 
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passungsdruck auf die Wechselkurse haben und so das globale Ungleichgewicht reduzieren. 
Staatfonds können somit Teil der Lösung des globalen Ungleichgewichts werden. Weiterhin 
steht fest, dass Staatsfonds Banken durch bereitgestellte Liquidität aus einer Notsituation hal-
fen und so vermutlich noch Schlimmeres verhindern konnten.140 

Eine Untersuchung der DB Research von Ende 2008 analysiert den Einfluss von neun Staats-
fondsinvestitionen auf die Aktienkurse und das Handelsvolumen der jeweiligen Unternehmen 
im Zeitraum von Mitte 2007 bis Mitte 2008. Acht der neun untersuchten Investitionen gehö-
ren zu den populärsten Transaktionen während der Finanzmarktkrise. Es konnten drei Ergeb-
nisse festgehalten werden141:  

• Der starke Abwärtstrend der Aktienkurse konnte durch die Staatsfondsinvestitionen 
nicht durchbrochen werden 

• Staatsfondsinvestitionen hatten keinen starken Einfluss auf die Aktienkurse 

• Bei Investitionen, bei denen Einflüsse festgestellt werden konnten, waren diese nicht 
homogen 

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass die Staatsfondsinvestitionen keinen positiven 
oder negativen Effekt auf die Aktienkurse hatten.142 

Hervorzuheben ist weiterhin, dass Staatsfonds auch während der Finanzmarktkrise weitestge-
hend Minderheitspositionen eingegangen sind. Selbst in Firmen, in denen sie zum größten 
Shareholder geworden sind beanspruchten sie dennoch keine Aufsichtsratssitze.143 Es bleibt 
abzuwarten, wie sich die Investitionen der Staatsfonds langfristig auf die verschiedenen Ban-
ken als auch auf den Bankensektor im Ganzen auswirken. 

                                                 
140 Vgl. Gieve, J. (2008), S. 200 
141 Vgl. Kern, S. (2008), S.14 f. 
142 Vgl. Kern, S. (2008), S.15 
143 Vgl. Kern, S. (2008), S. 12 
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3 Empirische Untersuchung 

Ein Problem bei der Diskussion über Staatsfonds ist, dass oftmals nicht genügend Informatio-
nen über sie vorhanden sind. Aus diesem Grund wurde durch die Frankfurt School of Finance 
& Management im Herbst 2008 ein Befragung bei deutschen Unternehmen sowie den größten 
Staatsfonds durchgeführt, die nachfolgend dargestellt und kritisch gewürdigt wird. 

3.1 Methodische Ansätze und Untersuchungsziele 

3.1.1 Dax 30 und MDax 50 

Vor dem Hintergrund der deutschen und internationalen Diskussion über Staatsfonds er-
scheint es folgerichtig, zunächst die Ansichten deutscher Unternehmen näher zu untersuchen. 
Zu diesem Zweck wurden Fragebögen (Anhang 1) an alle Dax 30 und MDax 50 Unternehmen 
verschickt, das heißt die 80 größten deutschen börsennotierten Unternehmen. Dies führt zu 
einer repräsentativen Untersuchungsgruppe, denn die Unternehmen sind interessant für 
Staatsfondsinvestitionen. Weiterhin ist durch die Börsennotierung ein transparentes Investiti-
onsumfeld gegeben. Staatsfonds können, entweder selbst oder durch Anlagegesellschaften, an 
der Börse Anteile der befragten Unternehmen erwerben. Ein weiterer Vorteil ist, dass die Un-
ternehmen meist über genügend Ressourcen verfügen, um sich ein differenziertes Bild über 
Staatsfonds zu verschaffen.  

Um ein differenziertes Stimmungsbild der Unternehmen zu erhalten, spiegelt der Fragebogen 
die folgenden Teilaspekte wider: 

Erfahrungen mit Staatsfonds 

Um das Ausmaß der Staatsfondsinvestitionen besser Einschätzen zu können, müssen die in 
der Vergangenheit getätigten Beteiligungen analysiert werden.  

Gründe für Staatsfondsbeteiligungen 

Die Motive, mit denen Unternehmen Beteiligungen mit Staatsfonds eingehen, können ganz 
unterschiedlicher Natur sein. Diese Sektion würdigt diesen Aspekt. Hieraus können sich mög-
liche Schwachstellen der Unternehmensfinanzierung feststellen lassen. 

Informationslage über Transparenz, Anlageverhalten und strategische Ziele 

Wie schon erwähnt, handelt es sich bei Staatsfonds zum größten Teil um sehr intransparente 
Marktteilnehmer. Aus diesem Grund ist es von Bedeutung, die Informationslage der Unter-
nehmen in Bezug auf die drei Bereiche zu untersuchen.  
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Gefahren, die von Staatsfonds ausgehen 

Das Stimmungsbild in Deutschland ist sehr gemischt, wenn es um Staatsfonds geht. Ein bis-
lang wenig beleuchteter Bereich ist der der Unternehmen. Die Frage, ob Unternehmen, ähn-
lich wie die Politik, Staatsfonds als Bedrohung ansehen oder nicht, wird in diesem Teil ermit-
telt. Im Speziellen geht es um die Frage, ob neue Akteure aus China und Russland ein beson-
deres Gefahrenpotential darstellen.  

Einstellung zu rechtlichen Aspekten 

Es lohnt sich die Sichtweise der Unternehmen auf die 13. AWG Novelle zu untersuchen, da 
sie, wie beschrieben, in einer gewissen Abhängigkeit von ausländischen Investoren stehen.  

3.1.2 Staatsfonds 

Parallel wurde für die Staatfondsbranche ein separater Fragebogen (Anlage 2) entwickelt und 
an die 48 größten Staatsfonds verschickt.144 Der Fragebogen wurde dabei in 4 Sektionen ein-
geteilt: 

Marktsituation 

Um Prognosen für die zukünftige Entwicklung der Staatsfondsinvestitionen geben zu können, 
wurden die Staatsfonds zu ihren vergangenen Investitionen als auch zu einer Einschätzung für 
zukünftige Investitionen befragt. 

Portfoliozusammensetzung 

Die Allokation der Portfolios ist ein entscheidender Aspekt, wenn man Staatsfonds näher be-
trachtet. Je nach Komposition lassen sich verschiedene Strategien und Verhaltensweisen ab-
leiten. Auch die genaue Größenbestimmung der jeweiligen Fonds wird dadurch erleichtert. 
Um herauszufinden wie die Portfolios aufgebaut sind, wurde auf Basis der Sektorklassifikati-
on der European Venture Capital and Private Equity Association (EVCA)145 in verschiedene 
Branchen und Unterbranchen unterteilt.  

                                                 
144 Grundlage für die Auswahl der 48 größten Staatsfonds waren die Berechnung von Kern, S. (2007), S. 4 
145 Vgl. European Private Equity and Venture Capital Association (Hrsg.) (2007), S. 102 
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Anlagestrategie 

Neben der Portfoliokomposition ist das Verhalten der Staatsfonds von Bedeutung. Neben ei-
ner definierten Strategie muss erforscht werden, ob Staatsfonds durch Private Equity Gesell-
schaften, andere Anlagegesellschaften oder Direktinvestitionen agieren. 

Best Pratice 

In Bezug auf Best Practice sind Informationen über die Veröffentlichungspflichten des jewei-
ligen Fonds relevant. Veröffentlicht der Fonds seine Anlage- Risikomanagementstrategie so-
wie ethische Vorschriften sind Fragen, die dieses Themenfeld betreffen.  

3.2 Ergebnisse  

3.2.1 Unternehmen 

Von den 80 verschickten Fragebögen kamen 20 Antworten zurück, was einer Ergebnisquote 
von 25% entspricht. Die Auswertung hat ergeben, dass 79% der Unternehmen sich eine 
Staatsfondsbeteiligung grundsätzlich vorstellen können, wobei nur 42% eine solche schon 
einmal ernsthaft in Betracht gezogen haben. Auf Grund des hohen „Zuspruchs“ für Staats-
fondsbeteiligungen bietet es sich in diesem Zusammenhang an, den Ruf der Staatsfonds als 
langfristige und zuverlässige Investoren zu betrachten. Auf die Frage, ob dieser Ruf mit dem 
Meinungsbild der Unternehmen übereinstimme, antworteten 73%. Alle, die geantwortet ha-
ben, bestätigten den Eindruck, dass Staatsfonds langfristige und zuverlässige Investoren sind. 
13% haben bereits positive Erfahrungen mit Staatsfonds gemacht.  

Unternehmen, die einer Staatsfondsbeteiligung nicht ablehnend gegenüberstehen, wurden 
nach möglichen Motiven für eine solche Beteiligung befragt. Abbildung 17 gibt die Vertei-
lung der Antworten wieder. 

Welches wären für Sie denkbare Motive?
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Abbildung 17: Motive für Staatsfondsbeteiligung 
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In Bezug auf die Informationslage der Unternehmen lässt sich feststellen, dass eine gewisse 
Unwissenheit vorherrscht. In den Kategorien Informationslage zu strategischen Zielen, Trans-
parenz und Anlageverhalten überwiegen die Antworten „teilweise bekannt“ und „unbekannt“, 
wie Abbildung 18 zeigt.  

Informationen über strategische Ziele
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Informationen über Anlageverhalten
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Abbildung 18: Informationslage der Unternehmen über Staatsfonds  

Dies spiegelt sich auch im Wissen um die einzelnen Staatsfonds wider. Nur 48% der Unter-
nehmen waren in der Lage einzelne Staatsfonds zu bewerten, wobei der Government Pension 
Fund Global und die Abu Dhabi Investmet Authority mit 25% und 12,5% als vertrauenswür-
dig eingestuft wurden.  

Die allgemeine Bedeutung der Staatsfonds als Quelle für die Privatwirtschaft wird von 
61,54% als hoch angesehen. Nur 7,14% beurteilten sie als sehr niedrig. 
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Wie schätzen Sie die Staatsfonds für die Privatwirtschaft als Quelle ein, sich mit 
Kapital zu versorgen?
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Abbildung 19: Bedeutung der Staatsfonds für die Privatwirtschaft 

Neben der Bedeutung der Staatsfonds für die private Wirtschaft, spielt die Unsicherheit in der 
Öffentlichkeit eine große Rolle. So führt das verstärkte Auftreten von Staatsfonds bei 87,5% 
zu Misstrauen, wenn Unsicherheit über Investitionsmotive und Anlagestrategie herrscht. Als 
Ursache wird zu 87% mangelnde Transparenz gesehen.  

Mit der Intransparenz von Staatsfonds gehen auch Unkenntnis über ihre Unternehmensfüh-
rung, Beteiligungshöhen in Unternehmen und Managementstrukturen einher. Dieser Umstand 
ist für 31% der Unternehmen Besorgnis erregend. Interessant ist jedoch, dass 50% der Unter-
nehmen diesem Umstand neutral gegenüberstehen.  

Im Gegensatz zu der Politik sehen die Unternehmen zu 72% die bereits existierenden Export-
kontrollvorschriften für sensible Technologien ins Ausland als ausreichend an. Auch die Be-
schränkung ausländischer Investitionen und damit der aktuelle Referentenentwurf des AWGs 
ist für 90% problematisch. Die Relevanz der geplanten Gesetzesänderung wird zudem von 
53% als sehr hoch angesehen. Lediglich 11% sind der Ansicht, dass das Gesetz wenig rele-
vant ist. 

Als „sensible“ Bereiche der Wirtschaft, bei denen ausländische Beteiligungen staatlich kon-
trolliert werden sollten, nannten die Unternehmen die Rüstungsindustrie mit 33%. Ein zweiter 
großer Block an Antworten war anderer Ansicht, wie sich aus Abbildung 20 entnehmen lässt. 
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Welches sind die "sensiblen" Bereiche der Wirtschaft, bei denen ausländische 
Beteiligungen Ihrer Ansicht nach staatlich kontrolliert werden sollten?

33,33%

15,15%

6,06%

18,18%

3,03%

24,24%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

35,00%

Rüstu
gn

sin
du

str
ie

M
ed

ien

Tele
ko

m
m

un
ika

tio
n

Ene
rg

iev
erso

rg
ung

And
er

e

And
er

e 
Ansic

ht

 

Abbildung 20: Schützenswerte Bereiche der Wirtschaft 

Neben einer Spezifikation „sensibler“ Bereiche könnten Größenklassendefinitionen eine hilf-
reiche Rolle spielen. Dies lehnen allerdings 55% der Unternehmen ab. Bei der Frage, wer 
jedoch als akzeptabler Eigentümer solcher Bereiche in Frage kommt, ergibt sich ein sehr dif-
ferenziertes Bild wie Abbildung 21 deutlicht macht. 

Wer ist Ihrer Ansicht nach als Eigentümer dieser Bereiche akzeptabel?
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Abbildung 21: Akzeptable Eigentümer der schützenswerten Bereiche 

Eine nationale Lösung in Bezug auf die Kontrolle ausländischer Investitionen wird von den 
Unternehmen mit Verweis auf die Attraktivität des Investitionsstandorts Deutschland abge-
lehnt. Die befragten Unternehmen sprachen sich mit 70% gegen eine nationale Lösung aus. 
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Wenn jedoch eine nationale Lösung nicht erwünscht ist, stellt sich die Frage, wer für einen 
geeigneten Handlungsrahmen von Staatsfonds verantwortlich sein soll. 45% der Unternehmen 
sehen die EU als geeigneten Vertreter an. Abbildung 22 gibt die Verteilung der Institutionen 
wieder. 

Die spezifischen Herausforderungen von Staatsfonds sind kein rein nationales 
Problem. Wer ist Ihres Erachtens gefordert sich der Problematik anzunehmen?
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Abbildung 22: Internationale Institutionen, die mit der Staatsfondsproblematik betraut wer-

den sollten  
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3.2.2 Staatsfonds 

Die Auswertung der Fragebögen ist nicht aussagefähig, da nur 3 von 48 angefragten Staats-
fonds überhaupt antworteten. Dies entspricht einer Rücklaufquote von 6,25%. Auf Grund 
dieser statistisch nicht signifikanten Anzahl wird im folgendem lediglich eine Prognose ge-
troffen. Um die Analyse repräsentativer zu gestalten, werden verfügbare Daten über Staats-
fonds aus dem Internet und eine Befragung von 20 Staatsfonds durch die IWG miteinbezogen.  

Die Bestimmung der Anzahl der getätigten Investitionen der vergangenen drei bzw. fünf Jahre 
gestaltet sich als schwierig. Dies hängt vor allem mit dem Investitionsverhalten der Staats-
fonds zusammen, die, wie vorstehend beschrieben, verschiedene Gesellschaften für die Ver-
waltung ihres Kapitals beauftragen. Solche Gesellschaften können Private Equity Häuser, 
Hedge Fonds oder Asset Management Gesellschaften der Fonds selbst sein, wie es beim Wy-
oming State Investment Fund der Fall ist. Dieser ist in 7 verschiedenen Fonds unterteilt, die 
jeweils mit unterschiedlichen Aufgaben betraut sind.  

Innerhalb der nächsten 3 Jahre sehen alle befragten Fonds einen Anstieg der Investitionsakti-
vitäten. Darüber hinaus gibt es durch die Finanzmarktkrise ein gestiegenes Potential an Inves-
titionsmöglichkeiten. Ernst and Young hat die Dealzahlen von 2000 an indexiert. 

 

Quelle: Ernst and Young (Hrsg.) (2008), S. 4. 

Abbildung 23: Anzahl der Staatsfondsinvestitionen 

In Bezug auf die Portfoliokomposition der einzelnen Staatsfonds lässt sich eine recht breite 
Diversifikation feststellen. Ein leichtes Übergewicht scheint jedoch auf Finanz- und Infra-
strukturinvestitionen zu liegen. Im Infrastrukturbereich sind Flughäfen ein begehrtes Anlage-
ziel, wohingegen im Finanzbereich keine klare Präferenz für spezielle Untersektoren vorhan-
den ist. Eine Untersuchung der Staatsfonds Temasek und GIC aus Singapur ergibt folgende 
Portfolioverteilung nach Sektoren: 
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Quelle: Ernst and Young (Hrsg.) (2008), S. 10.  

Abbildung 24: Sektorverteilung der Staatsfonds GIC und Temasek  

Tabelle 6 vergleicht die regionalen Verteilungen der Investitionen von den Staatsfonds Go-
vernment Pension fund Global, Temasek, New Zealand Superannuation Fund und Australian 
Government Future Fund: 

Fonds Domestic Europe America

Middle East 

and Africa Asien OECD

Government Pension Fund-Global 50% Domestic 15% N/A

Temasek 40% N/A 40% 20%

New Zealand Superannuation Fund 24% 19,7% 45% 0,3% 12% N/A

Australian Government Future Fund 44,6% 17,9% 28,7% 0,6% 8,2% N/A

35%

N/A

 

Quelle: Vgl. SWF Institute (2008c); Australian Government Future Fund (Hrsg.) (2008),  
S. 29; Temasek Holdings Homepage und New Zealand Superannuation Fund (Hrsg.) 
(2008), S. 20. 

Tabelle 5: Geographische Verteilung ausgewählter Staatsfonds 

Ein typisches Portfolio eines Staatsfonds könnte wie in Abbildung 25 aussehen. Es lässt sich 
gut erkennen, dass ein Mix aus Investitionen in Unternehmen und Schuldverschreibungen 
vorliegt. Die Verteilung besteht zu 29% aus Unternehmensbeteiligungen und zu 63% aus 
Schuldverschreibungen. Dies lässt auf eine konservative Anlagepolitik schließen. Ein gewis-
ser Cash-Bestand ist erforderlich, um etwaige Rohstoffpreisschwankungen ausgleichen zu 
können.  



Staatsfonds – „neue“ Akteure an den Finanzmärkten? 

Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 114 55 

 

Portfoliokomposition
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Abbildung 25: Typische Staatsfondsportfolio 

Die IWG bestätigte in ihrer Studie den traditionellen Assetansatz. Sie fand heraus, dass die 
meisten Fonds in Staatsanleihen mit einem guten Rating investiert sind und nur einen geringe-
ren Teil ihres Portfolios in Equity anlegen. Andere Fonds verwenden einen alternativen An-
satz und setzen ihre Benchmark aus 40-70% Equity, 4-10% Private Equity Fonds, 13-40% 
Fixed Income, 2-5% Infrastruktur, 2-5% Rohstoffe und 8-10% Immobilien zusammen.146 

 

 

Quelle: IWG (Hrsg.) (2008b), S. 15. 

Abbildung 26: Portfoliozusammensetzung von Staatsfonds 

Bezüglich des Gebrauchs von Fremdkapital zeigt die Studie, dass es der Mehrheit der Fonds 
nicht gestattet ist, Fremdkapital aufzunehmen. Einige Fonds bestätigen jedoch, dass sie in 
Assetklassen investieren, die Gebrauch von Fremdkapital machen wie z.B. Private Equity 
Gesellschaften. Zudem haben viele der befragten Staatsfonds Beschränkungen für Anteile an 
Unternehmen, Assetklassen und der Gestaltung des Portfolios eingeführt.147 

                                                 
146 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008b), S. 15 
147 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008b), S. 16 
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Der norwegische Governmental Pension Fund-Global ist einer der transparentesten Fonds in 
der Branche. Wie bereits diskutiert, können an Hand dieses Fonds einige Details der Staats-
fonds verdeutlicht werden.148 Im folgenden Abschnitt sollen nun ergänzende Aspekte des 
Fonds vorgestellt werden.  

Die Governancestruktur des Fonds wird im folgenden Diagramm dargestellt, aus dem die je-
weiligen Verpflichtungen an die verschiedenen Ministerien ablesbar sind.  

 

Quelle: Kjaer, K. (2007), S. 26. 

Abbildung 27: Governancestruktur des norwegischen Staatsfonds  

Der norwegische Fonds besteht zu 60% aus Fixed Income und zu 40% aus Equity. Nach den 
Regelungen des Fonds sind Beteiligungen bis zu einer Höhe von 5% erlaubt. 51 externe 
Fondsmanager sind für ca. 60% des aktiv eingegangenen Risikos verantwortlich.149 

In Bezug auf den Handlungsrahmen der Staatsfonds werden die Untersuchungsergebnisse der 
IWG herangezogen, da, wie bereits erwähnt, die Stichprobe statistisch nicht signifikant ist. 
Die Studie der IWG bezieht sich auf Antworten von 20 Mitgliedern der Working Group, auf 
deren Basis auch die Santiago Principles entwickelt wurden.  

Die rechtliche Basis, auf der Staatsfonds gegründet wurden, variiert stark. Die eine Hälfte 
sind rechtlich selbstständige Einheiten. Diese werden zumeist von den Finanzministerien kon-
trolliert während das operationelle Management die Zentralbank oder eine Management 
Agency unterhält.150 Abbildung 28 gibt die Verteilung der rechtlichen Basis der verschiede-
nen Fonds wider: 

                                                 
148 Diese Verdeutlichung erhebt keineswegs den Anspruch auf andere Fonds übertragbar zu sein, denn der nor-

wegische Fonds bildet eine Ausnahme in Bezug auf Transparenz innerhalb der Staatsfondsbranche 
149 Vgl. Kjaer, K. (2007), S. 51 
150 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008b), S. 5 
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Quelle: IWG (Hrsg.) (2008b), S. 5. 

Abbildung 28: Rechtliche Basis der Staatsfonds 

Über die Ziele der verschiedenen Staatsfonds war bislang wenig bekannt. Die Befragung er-
gab, dass 21% zukünftige Pensionsverpflichtungen als Ziel haben, 65% Spar- und Stabilisie-
rungsziele verfolgen und 14% Reserveinvestitionen tätigen, um langfristig Rendite zu erwirt-
schaften.151 

Die Berichterstattung und Rechenschaftspflichten der Staatsfonds hängt von den Institutionen 
ab, die den Fonds besitzen oder leiten. Wenn es sich um eine nicht eigenständige Einheit han-
delt, berichtet das Finanzministerium dem Parlament über die Aktivitäten des Fonds. Es wer-
den jährliche Abschlussberichte erstellt, die an das Parlament weitergeleitet werden. In den 
Berichten sind die geprüften Jahresabschlüsse als auch die Businesspläne enthalten, an Hand 
derer die Staatsfondsmanager zur Rechenschaft gezogen werden können. Die testierten Ab-
schlüsse werden zu 50% nach International Public Sector Accounting Standards , zu 25% 
nach Generally Accepted Accounting Principles und die restlichen 25% zu International Fi-
nancial Accounting Standards getätigt. Alle Jahresabschlüsse werden von internen und exter-
nen Wirtschaftsprüfern abgenommen.152 

                                                 
151 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008b), S. 5 f. 
152 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008b), S. 11 f. 
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Quelle: IWG (Hrsg.) (2008b), S. 14. 

Abbildung 29: Veröffentlichungspflichten der Staatsfonds 

Alle befragten Staatsfonds haben spezifizierte Investitionsziele. Eine große Anzahl der Fonds 
maximiert ihren Return im Vergleich zu einer Benchmark, andere haben absolute Returnziele, 
während einige keine klaren Investitionsziele neben ihren Aufgaben, wie Stabilisierung der 
Rohstoffpreise, haben. Die Investitionsstrategie ist bei den meisten befragten Staatsfonds 
durch einen Asset Approach bestimmt, nur wenige verwenden einen Asset-Liability Ansatz. 
Die Strategie wird durch ein mean variance asset allocation model abgeleitet. Die Assetklas-
sen als auch die regionale Verteilung fließen mit in die Benchmark zur Bewertung der Fonds 
ein. Die Anpassung des Portfolios geschieht in regelmäßigen Zeitabständen (z.B. wöchentlich 
oder monatlich) auf Basis eines maximalen Trackingfehlers.153 

Auch haben die befragten Staatsfonds ein Risikomanagement etabliert, das auf folgende Me-
thoden zurückgreift: 

 

Quelle: IWG (Hrsg.) (2008b), S. 16. 
 

Abbildung 30: Risikomessung der Staatsfonds 

                                                 
153 Vgl. IWG (Hrsg.) (2008b), S. 14 f. 
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3.3 Zusammenfassung  

Bei den Unternehmen lässt sich auf Grund der Rücklaufquote und der mit den Investor Rela-
tions Abteilungen geführten Telefonaten feststellen, dass Staatsfonds ein auch in Unterneh-
menskreisen kontroverses Thema ist. Nichts desto trotz sind 20 Antworten von 80 Anfragen 
ein relativ repräsentatives Ergebnis. Es ist dabei nicht überraschend, dass die Unternehmen, 
die antworteten, einem Staatsfondsengagement nicht ablehnend gegenüberstanden.  

Die Untersuchung zeigt, dass Staatsfonds als langfristig orientierte und zuverlässige Investo-
ren gesehen werden, aber die tatsächlichen Erfahrungen, die mit Staatsfonds gemacht wurden, 
nicht zahlreich sind. Man könnte schlussfolgern, dass dies mit der Unwissenheit über Staats-
fonds im Zusammenhang steht. Die Unkenntnis über Staatsfonds beruht zu großen Teilen auf 
deren Intransparenz. Wie die Studie zeigt, wurde sich bislang wenig konkret mit den einzel-
nen Staatsfonds auseinandergesetzt. Dies sollte sich jedoch mit den Santiago Principles än-
dern, da ein besserer Informationszugang gewährt wird. Damit sollte das Informationsbedürf-
nis der Privatwirtschaft hinreichend befriedigt werden. 

Aus der relativ hohen Bedeutung der Staatsfonds für die Privatwirtschaft lässt sich ableiten, 
dass auf Grund der bisher zahlenmäßig gering getätigten Investitionen die Aktivitäten der 
Staatsfonds, sofern nicht unterbunden, weiter ausbreiten werden. Die Bedeutung der Staats-
fonds als Kapitalquelle war in der Vergangenheit eher gering, jedoch sind viele Unternehmen 
bereit, sich mit Staatsfonds zu beschäftigen und als mögliche Kapitalquelle in Betracht zu 
ziehen.  

Die Unternehmen machen weiter deutlich, dass sie gegen weitere Kontrollvorschriften sind. 
Die Änderung des AWGs richtet sich somit gegen diese Einstellung. Die Unternehmen sehen, 
im Gegensatz zur Politik, Investitionstätigkeiten von Staatsfonds nicht als „Ausverkauf“, son-
dern als legitime Kapitalquelle an. Fast alle Unternehmen sprechen sich gegen eine nationale 
und für eine internationale bzw. EU Lösung aus. Auch die Angst vor neuen Akteuren wie 
China und Russland ist nicht gegeben.  

Die Finanzbranche scheint sich besonders gut mit Staatsfonds auszukennen. Dies spiegelt sich 
einerseits in der Vielzahl der Antworten und andererseits in den Ergebnissen wider. Auch 
wurde gezeigt, dass Finanztitel begehrte Anlageziele von Staatsfonds sind.  

Für die Staatsfonds selbst bestätigt die Untersuchung den Eindruck, dass es sich um eine rela-
tiv intransparente Branche handelt. Bei nur drei Rückläufen verhärtet sich dieser Ruf. Jedoch 
konnte Fallweise gezeigt werden, wie sich die Portfolioallokation, Anlagestrategien, Rege-
lungen bzgl. Regierungen und rechtliche Fundamente gestalten.  

Man muss jedoch feststellen, dass die fallweise Betrachtung nicht immer Rückschlüsse auf 
andere Fonds zulassen, die u.U. eine ganz andere Anlagepolitik verfolgen. Um für die gesam-
te Branche sprechen zu können, müsste einerseits eine allgemeingültige Definition erarbeitet 
werden, als auch die Transparenzanforderungen auf alle Staatsfonds übertragen werden, so 
dass vergleichbare und ausreichend große Analysen getätigt werden können.  
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Anzumerken ist, dass die Befragung in einen Zeitraum fiel, in dem einerseits die Untersu-
chung der IWG lief, andererseits an den Santiago Principles gearbeitet wurde. Mit Hilfe des 
neuen Rahmenwerkes, sollten Analysen vereinfacht und die öffentliche Kommunikation ge-
steigert werden.  
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4 Aktuelle Entwicklung 

Die aktuelle Entwicklung ist zum großen Teil durch neue Staatsfonds aus China und Russland 
geprägt. Beide Staatsfonds stehen unter besonderer Beobachtung, da China ein Bestreben hat, 
möglichst rasch an westliche Technologie zu adaptieren und Russland seine dominante Stel-
lung als Rohstofflieferant ausbaut. Es wird sich in näherer Zukunft zeigen, ob die Staatsfonds 
dieser Staaten strategische Anteile an Unternehmen erwerben um ihren Zielen näher zu kom-
men oder ob das Verhalten ausschließlich renditegetrieben ist. Abzuwarten ist auch das Ver-
halten der Staatsfonds in den Banken, in die sie sich während der Finanzmarktkrise eingekauft 
haben. Bisher konnte noch keine aktive Ausübung ihrer Stimmrechte beobachtet werden. 

Neben China und Russland könnte auch Indien als weiterer BRIC Staat einen Staatsfonds 
etablieren. Erst kürzlich setzte das indische Finanzministerium eine Zweckgesellschaft (SPV) 
auf, um die marode indische Infrastruktur aufzubessern. Das SPV soll durch Gelder aus Wäh-
rungsreserven gespeist werden und in verschiedenen Tranchen die Gesellschaft auf bis zu 
USD 5 Mrd. anwachsen lassen. Jedoch ist ein SPV nicht gleich ein Staatsfonds, denn für In-
dien gibt es mehrere Gründe mit der Etablierung eines Staatsfonds abzuwarten. Indiens Ex-
portgüter sind breit diversifiziert und haben einen geringen Rohstoffanteil, zudem hat Indien 
erst kürzlich begonnen Leistungsbilanzüberschüsse zu erzielen. Vor diesem Zeitraum hatte 
Indien ein Leistungsbilanzdefizit und konnte daher nicht wie China Währungsreserven auf-
bauen. Das SPV kann jedoch als eine Art Zwischenschritt zu einem Staatsfonds gesehen wer-
den.154 

Es wurde eingangs festgestellt, dass Staatsfonds schon lange am Kapitalmarkt tätig sind und 
als langfristig orientierte Investoren bekannt sind, die nachhaltige und renditeträchtige In-
vestments suchen. Dabei gibt es drei verschiedene Typen von Staatsfonds, wobei die letzteren 
Exchange Funds relativ neue Akteure am Kapitalmarkt sind. Die Gründe für das Auftreten der 
Exchange Funds am Kapitalmarkt und der Vergrößerung der älteren Wealth Funds sowie die 
Einrichtung mehrer Stabilisations Funds, sind begründet im Aufschwung der Schwellenländer 
und dem starken Anstieg der weltweiten Ölpreise begründet, wovon die Ölforderländer profi-
tieren. Diese beiden Umstände führen dazu, dass diese Länder enorme Vermögen akkumulie-
ren konnten und dies auch weiterhin betreiben; dieses Vermögen transferieren sie in ihre 
Staatsfonds. Dadurch stiegen und steigen die Anlagevolumen der Staatsfonds, wobei das Vo-
lumen sowohl aus den Währungsreserven, als auch aus den Petrodollar stammen kann. 

Durch die Etablierung der Santiago Principles wurde eine Grundstruktur für Staatsfonds ge-
schaffen. Es bleibt jedoch abzuwarten, inwiefern sich dieses auf alle Staatsfonds übertragen 
lässt bzw. wie die Staatsfonds dieses annehmen und umsetzen werden. Falls dies nicht gelin-
gen sollte, müsste ggf. eine weitere Institution wie die Weltbank oder die WHO ein Gesamt-
regelwerk in Absprache mit der USA und der EU erstellen.  

                                                 
154 Vgl. Rohdes, B. (2008), S. 6 f. 
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Auch die OECD plant für Mitte 2009 im Rahmen des Freedom of Investment Projekts weitere 
Richtlinien für Staatsfonds zu veröffentlichen. Diese werden u.a. Investitionsrahmen, nationa-
le Sicherheitsmaßnahmen sowie Marktzugangsregeln beinhalten.155 

Erst kürzlich verkündete der französische Präsident Nicolas Sarkozy, dass Frankreich einen 
Staatsfonds gründen werde, der die einheimischen Unternehmen vor strategischen Käufen aus 
dem Ausland schützen solle. Gerade in der anspannten Zeit der Kapitalmarktkrise benötigten 
französische Unternehmen Kapital und stünden im Risiko übernommen zu werden. Darüber 
hinaus wird die französische Regierung die Pläne für die Einführung einer Steuer aus Unter-
nehmensinvestitionen bis auf 2010 verschieben, um die Unternehmen in einer möglicherweise 
bevorstehenden Rezession weiter zu stärken und ausländische Übernahmen zu erschweren. 
Der Staatsfonds selbst soll von der Caisse des Depots et Consignations operativ geleitet wer-
den. Der Fonds soll durch Investitionen in Unternehmen Rendite erwirtschaften, indem er die 
Anteile in wirtschaftlich starken Zeiten mit Gewinn verkauft.156 

In Bezug auf das Anlageverhalten der Staatsfonds ist vorerst unsicher ob der Anlagetrend in 
Finanzinstitutionen anhält oder sich im Zuge der Portfoliodiversifikation der Fonds langsam 
abflacht und Staatsfonds sich auf andere Sektoren wie etwa Konsumgüter, Energie oder Infra-
struktur konzentrieren.157 

                                                 
155 Vgl. OECD (Hrsg.) (2008), S. 2 f. 
156 Vgl. Fouquet, H./de Beaupu. F. (2008).  
157 Vgl. Kern, S. (2008), S. 10 f. 
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5 Ergebnis 

In der Arbeit wurde gezeigt, dass die Staatsfondsbranche heterogen ist. Allgemeine Aussagen 
lassen sich deshalb nur schwer treffen. Bislang war es zudem schwierig, Staatsfonds einer 
detaillierten Untersuchung zu unterziehen. Dies ist auf deren Intransparenz zurückzuführen. 
Im Zuge der Arbeiten des IWFS sowie der OECD sollte durch gesteigerte Transparenz die 
genauere Erforschung erleichtert werden.  

Bis dahin bleibt festzuhalten, dass Staatsfonds eine große Bedeutung für ressourcenreiche 
Staaten haben. Sie helfen Stabilität in diese Länder zu bringen, indem sie Rohstoffpreis-
schwankungen ausgleichen oder für zukünftige Generationen sparen. Durch das Verlagern 
von Währungsreserven weg vom Zentralbankportfolio hin zu renditesuchenden Staatsfonds 
wird es Auswirkungen auf den Kapitalmarkt und Unternehmen geben. Es könnte durch 
(Ver)käufe der Staatsfonds ein Herdenverhalten auf die verschiedenen Assets ausgelöst wer-
den und so das globale Finanzgleichgewicht gestört werden. Durch Portfolioumschichtungen 
könnten sogar Auswirkungen auf die Wechselkurse auftreten. Betrachtet man den Einfluss auf 
die Unternehmensführung, so konnte bei großen institutionellen Investoren ein negativer Ef-
fekt auf das Unternehmen festgestellt werden.  

Staatsfonds dürften zudem zu den Gewinnern der Finanzmarktkrise zählen. Durch ihre Inves-
titionen in kapitalsuchende Unternehmen konnten sie einige Firmen vor der Insolvenz retten 
und zudem Vertrauen gewinnen. Unter den angenommenen Wachstumsszenarien wird sich 
die Anzahl der Deals weiter steigern, wovon vor allem die Private Equity Branche profitieren 
wird. 

Die Anlagestrategien der Staatsfonds hängen stark von den Zielen des Fonds ab und variieren 
zudem von Region zu Region. Allgemein konnte gezeigt werden, dass Staatsfonds einen klas-
sischen Asset Approach benutzen wie große private Asset Manager. Über strategische Investi-
tionen ist bislang wenig bekannt. Es bleibt vielmehr abzuwarten, wie die neu etablierten 
Staatsfonds agieren werden und wie sich die Investitionen der Staatsfonds während der Fi-
nanzmarktkrise auswirken. 

In der empirischen Untersuchung lies sich feststellen, dass deutsche Unternehmen Staatsfonds 
als willkommene Investoren auffassen auch wenn der Informationsstand bislang begrenzt ist. 
Staatsfonds helfen den Investorenkreis der Unternehmen zu diversifizieren und stellen so eine 
alternative Kapitalquelle dar.  

Auf Grund der langsam zunehmenden internationale Anerkennung und Akzeptanz in der 
Wirtschaft wandeln sich Staatsfonds im Zuge der globalen Veränderungen zu normalen 
Marktteilnehmern.  
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Anhang 1: Fragebogen Unternehmen 

I. Fragen zu Staatsfonds 

Haben Sie Staatsfonds als Finanzierungsquelle schon einmal ernsthaft in 

Betracht gezogen? 

�  Ja 

�  Nein 

Wie steht Ihr Unternehmen derzeit zu Staatsfonds? 

�  Beteiligung wäre wünschenswert 

�  Beteiligung ist grundsätzlich vorstellbar 

�  Beteiligung ist nicht vorstellbar (weiter mit Seite 6) 

Falls Sie einer Beteiligung durch Staatsfonds nicht grundsätzlich ablehnend gegenüber-

stehen: 

Welches wären für Sie denkbare Motive? (Mehrfachnennung möglich) 

�  Finanzierung internen Wachstums und Innovationen 

�  Verringerung der Abhängigkeit von Fremdkapitalgebern 

�  Image / Bekanntheitsgrad 

�  Internationalisierung 

�  Sonstiges (bitte nennen) 

………………………………………………………………………………………… 
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Falls Sie einer Beteiligung durch Staatsfonds nicht grundsätzlich ablehnend gegenüber-

stehen: 

Welcher der genannten Staatsfonds (Einzelfonds) ist Ihrer Ansicht nach am vertrau-

enswürdigsten? 

 

�  Abu Dhabi Investment Authority, Vereinigte Arabische Emirate: (875 Milliarden Dollar) 

�  Government Pension Fund Global, Norwegen: (346 Milliarden Dollar) 

�  Government of Singapore Investment Corporation Dte ltd (GIC), Singapur: (330 Mil-

liarden Dollar) 

�  State FX Investment Group + Hueijing Co, Volksrepublik China: (300 Milliarden Dollar) 

�  Kuwait Investment Authority, Kuwait: (213 Milliarden Dollar) 

�  Stabilisation Fund, Russland: (127,5 Milliarden Dollar) 

�  Temasek Holdings, Singapur: (108 Milliarden Dollar) 

�  Alaska Permanent Fund, USA/ Alaska: (40,2 Milliarden Dollar) 

�  Australian Future Fund, Australien: (40 Milliarden Dollar) 

�  Brunei Investment Authority, Brunei: (30 Milliarden Dollar) 

�  Korea Investment Corporation (KiC), Südkorea: (20 Milliarden Dollar) 

�  Khazamah Nasional BHD, Malaysia: (17,9 Milliarden Dollar) 

�  National Development Fund, Venezuela: (17,5 Milliarden Dollar) 

�  Alberta Heritage Savings Trust Fund, Kanada (Alberta): (16,4 Milliarden Dollar) 

�  National Stabilisation Fund, Taiwan: (15,2 Milliarden Dollar) 
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�  National Fund, Kasachstan: (14,9 Milliarden Dollar) 

�  Economic and Social Stabilisation Fund, Chile: (9,7 Milliarden Dollar) 

�  Istihmar, Vereinigte Arabische Emirate (Dubai): (8 Milliarden Dollar) 

�  DIC, Vereinigte Arabische Emirate (Dubai): (6 Milliarden Dollar) 

�  State General RF, Oman: (6 Milliarden Dollar) 

�  Anderer Staatsfond (bitte nennen: …………………… ) 

Welche Informationen besitzen sie über Staatsfonds? 

…Im Hinblick auf strategische Ziele?  …Im Hinblick auf Transparenz? 

�  Im Detail bekannt     �  Im Detail bekannt 

�  teilweise bekannt      �  teilweise bekannt 

�  unbekannt       �  unbekannt 

… Im Hinblick auf bisheriges Anlageverhalten? 

�  Im Detail bekannt 

�  teilweise bekannt 

�  unbekannt 

Falls Sie einer Beteiligung durch Staatsfonds grundsätzlich ablehnend gegenüberstehen: 

was sind die Gründe? (Mehrfachnennung möglich) 

�  Andere Finanzierungsarten reichen aus 
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�  Gesellschaft ist zu klein 

�   geringere Autonomie 

�  Sonstiges (bitte nennen) 

............................................................................................................................................................. 

Wie schätzen Sie die Staatsfonds für die Privatwirtschaft als Quelle ein, sich mit Kapital 

zu versorgen? 

 

�  Sehr hoch  �  hoch  �  niedrig  �  sehr niedrig 

Haben Sie positive Erfahrungen mit Staatsfonds gemacht? 

 

�  Ja 

�  Nein 

Falls ja, welche? 

(bitte nennen) 

.................................................................................................................................. 

 

Würden Sie sagen, dass Staatsfonds den Ruf langfristiger und zuverlässiger Investoren 

genießen? 

�  Ja 
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�  Nein 

Führt das verstärkte Auftreten von Staatsfonds zu Misstrauen in den Zielländern von 

Investitionen, insbesondere, wenn Unsicherheit über ihre Investitionsmotive, Anlage-

strategie und- Volumina herrscht? 

�  Ja 

�  Nein 

 

Würden Sie als Ursache dieser Unsicherheit vor allem mangelnde Transparenz sehen? 

 

�  Ja 

�  Nein 

 

Mit Blick auf Staatsfonds besteht weitgehend Unkenntnis über ihre Governance, ihre 

Managementstrukturen, ihre Finanzierung, ihre Beteiligungshöhe in Unternehmen und 

ihre Interaktion untereinander. Wie beurteilen Sie diesen Umstand? 

 

�  Besorgnis erregend  �  neutral  �  nicht Besorgnis erregend 

�  Andere Ansicht 

(bitte nennen) 

....................................................................................................................................... 
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Der Transfer bestimmter sensibler Technologie ins Ausland ist bereits durch Export-

kontrollvorschriften geregelt. Halten Sie dies für ausreichend? 

�  Ja 

�  Nein 

 

Sehen Sie Probleme in einer Beschränkung ausländischer Investitionen? 

 

�  Ja 

�  Nein 

Welches sind die „sensiblen“ Bereiche der Wirtschaft, bei denen ausländische Beteili-

gungen Ihrer Ansicht nach staatlich kontrolliert werden sollten? 

 

�  Rüstungsindustrie 

�  Medien 

�  Telekommunikation 

�  Energieversorgung 

�  Andere  

�  Andere Ansicht 
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Bieten Größenklassendefinitionen hierbei eine Hilfe? 

�  Ja 

�  Nein 

Wer ist Ihrer Ansicht nach als Eigentümer dieser Bereiche akzeptabel? 

 

�  der deutsche Staat 

�  deutsche Staatsbürger 

�  deutsche Unternehmen 

�  Aktionäre oder Beteiligungsfonds 

�  Andere (bitte nennen) 

……………................................................................................................................ 

 

Unabhängig von solchen Abgrenzungsfragen gilt in der Debatte um „unerwünschte“ 

ausländische Direktinvestitionen, was auch bei anderen internationalen Regulierungs-

fragen zu beachten ist: Nationale „Lösungen“ können die Attraktivität des Wirtschafts- 

und Investitionsstandorts Deutschland beeinträchtigen. Wie beurteilen Sie diese Aussa-

ge? 

�  trifft vollständig zu 

�  trifft überwiegend zu 
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�  trifft teilweise zu 

�  trifft gar nicht zu 

Die Bundesregierung plant eine Änderung des Außenwirtschaftsgesetzes (AWG), wo-

nach das Bundeswirtschaftsministerium (BMWi) die Befugnis haben soll, den Erwerb 

einer Beteiligung an Unternehmen mit Sitz in Deutschland ab einer Höhe von 25 % der 

Stimmrechte durch ausländische Investoren zu untersagen, wenn dies für die Wahrung 

der Belange der „öffentlichen Sicherheit oder Ordnung“ erforderlich ist. Wie schätzen 

Sie die Bedeutung eines solchen Vorhabens ein? 

�  sehr hoch 

�  hoch 

�  niedrig 

�  sehr niedrig 

�  Andere Ansicht 

(bitte nennen) 

................................................................................................................ 
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Die spezifische Herausforderung von Staatsfonds ist kein rein nationales Problem. Wer 

ist Ihres Erachtens gefordert sich Problematik anzunehmen? (Mehrfachnennungen 

möglich) 

�  G8 

�  OECD 

�  IWF 

�  EU 

�  USA 

�  Deutsche Legislative 

 

Sollten Regeln nur insofern geschaffen werden, als die bestehenden Instrumente nicht 

ausreichen, um begründeten Gefahren zu begegnen? 

 

�  Ja 

�  Nein 

 

Fonds aus China und Russland, die letztlich den Anstoß für die Debatte geliefert haben, 

sind erst kürzlich auf den Plan getreten. Jedoch verfügen sie bereits derzeit über ein 

geschätztes Volumen, dass fast der Hälfte der Börsenkapitalisierung aller deutschen 

Aktiengesellschaften entspricht. Beunruhigt Sie diese Tatsache? 
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�  Ja 

�  Nein 

 

Operativ aktive Gesellschaften, die sich ganz oder überwiegend in der Hand der ge-

nannten Staaten befinden entfalten zunehmend Akquisitionsaktivitäten innerhalb der 

EU. Beunruhigt Sie dieser Umstand? 

 

�  Ja 

�  Nein 
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II. Fragen zum Unternehmen 

Wie hoch ist aktuell die Eigenkapitalquote Ihres Unternehmens? 

 

� Bis 10 Prozent �  Bis 20 Prozent �  Bis 30 Prozent 

�  Bis 40 Prozent �  Bis 50 Prozent �  Über 50 Prozent 

 

Wie viele Mitarbeiter hat Ihr Unternehmen derzeit? 

 

�  bis 20  �  20 – 49  �  50 – 99 

�  100 – 249 �  250 – 499 �  500 – 999 

�  1000 und mehr 

 

Seit wie viel Jahren besteht Ihr Unternehmen? 

 

�  bis 2 �  2 – 5 �  6 – 10 

�  11 – 15 �  16 – 25 �  über 25 
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Welchem Größensegment gehört Ihr Unternehmen an? (Umsatz in Mio. € p.a.) 

 

�  bis 25  �  25 – 49  �  50 – 99 

�  100 – 249 �  250 – 499 �  500 und mehr 

 

Welcher Branche gehört Ihr Unternehmen an? 

 

�  Automobil / Transport �  Banken/Finanzdienstleister �  Chemie / Pharma 

�  Bau     �  Versicherungen   �  Maschinenbau 

�  Konsumgüter  �  Informationstechnologie �  Versorger 

�  Telekommunikation �  Handel 

�  Sonstige:(bitte benennen) ................................................................................................... 

 

Wir bedanken uns für die Beantwortung des Fragebogens! 
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Anhang 2: Fragebogen Staatsfonds 

 

Section A 

 

How many investments has your fund made in the past 3 years? 

�   1-5 

�   6-10 

�   11-15 

�   16-20 

�   more than 20 

 

How many investments has your fund made in the past 5 years? 

 

�  1-10 

�  10-15 

�  16-20 

�  21-30 

�  more than 30 
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How do you see the development concerning the amount of your fund’s investments 
within the next 3 years? 

  

�  Increase 

�  Decrease 

�  Remain the same  

�  Not sure 

 

Do you see a/an ____ amount of investment opportunities due to the sub prime/finance 
crises? 

 

�  Increased 

�  Decreased 

�  Same 

 

Section B 

 

 

In which fields/categories is your fund mainly invested? (Choose as many that apply) 
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�  1) Agriculture 

�  2) Chemicals and materials 

�  3) Business and industrial products  

�  4) Transportation 

�  5) Consumer goods and retail 

�  6) Infrastructure 

�  7) Finance sector 

�  8) Life sciences  

�  9) Commodities   

�  10) Defense industry 

 

Please specify the chosen categories below: Choose as many that apply 

 

If you have chosen: 1) Agriculture, please specify 

 

�  Crop cultivation 

�  Animal production 
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�  Forestry 

�  Mixed Farming 

 

If you have chosen: 2) Chemicals and materials, please specify 

 

�  Organic chemicals 

�  Specialty chemicals 

�   Materials 

�   Plastic 

�  Chemical Services  

 

If you have chosen: 3) Business and industrial products, please specify 

 

 

�  Manufacturing 

�  Tools and hardware 

�  Machinery 

�  Construction 
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If you have chosen: 4) Transportation, please specify 

 

�  Land transport 

�  Water transport 

�  Air transport 

�  General Logistics 

�  Repair and maintenance 

 

 

If you have chosen: 5) Consumer goods and retail, please specify 

 

�  Consumer product manufacturing 

�  Consumer products retailing 

�  Specialty retailers 

�  Wholesale of food, beverages and tobacco 

�  Restaurants 
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If you have chosen: 6) Infrastructure, please specify 

 

�  Educational and training products 

�  Hospitality 

�  Public services 

�  Conventional energy 

�  Renewable energy 

�  Airports 

�  Seaports 

�  Water sector 

�  Telecom carriers 

�  Broadcasting and content provider 

�  Communication equipment 

�  Internet technologies 

�  Rail services 

�  Road services 
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If you have chosen: 7) Finance sector, please specify 

 

 

�  Real estate 

�  Financial services 

�  Banking 

�  Insurance 

�  Leasing  

�  Factoring 

�  Advisory services 

 

If you have chosen: 8) Life sciences, please specify 

 

�  Biotechnology 

�  Drug development 

�  Pharmaceutical and drug delivery  

�  Healthcare institutions 

�  Medical devices and supplies 
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If you have chosen: 9) Commodities, please specify 

 

�  Oil 

�  Raw Materials 

�  Noble metals 

�  Gas 

 

Section C 

 

 

In which category is your fund invested? (Choose as many that apply, approximately) 

 

�  Emerging markets  __%  

�  Developed markets  __% 

 

 

In which region is your fund mainly invested? (Choose as many that apply, approxi-
mately) 

�  North America   __% 
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�  Europe    __% 

�  Mena countries   __% 

�  India    __% 

�  Africa    __% 

�  Asia (excluding India)  __% 

�  Australia    __% 

�  Latin America   __% 

 

Maturity of the target market? (Choose as many that apply, approximately) 

 

�  Infant   __% 

�  Childhood  __% 

�  Adolescents  __% 

�  Matured   __% 

 

 

Typical placement size of the investments? (In USD, choose as many that apply, ap-
proximately) 

 

�  10-100 millions  __% 
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�  101-500 millions __% 

�  501-999 millions __% 

�  1-3 billion  __% 

�  3-5 billion  __% 

�  5-7 billion  __% 

�  more than 7 billion __% 

 

 

Size of the target companies by turnover in USD? (Choose as many that apply) 

 

�  small cap (15 Mil.)  __% 

�  mid cap (50 Mil.)  __% 

�  large cap (> 50 Mil.)  __% 

 

Target IRR of Investments? 

 

�  < 10% 

�  10-12% 

�  13-15% 
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�  16-18% 

�  19-22% 

�  >22% 

 

 

Relevancy of the leading market position of the investment? 

 

�  High 

�  High to middle 

�  Middle 

�  Middle-low 

�  Low 

 

Acquisition method used for the investments (Dealsourcing)? 

 

�  Tender offer 

�  Open market purchase 

�  Privately negotiated purchase 

�  Other 
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What kind of exit strategies does your fund prefer? (If the company is not listed) 

�  IPO 

�  Strategic Sales 

�  Trade Sales 

 

Section D 

 

 

Who should be responsible for setting up an investment framework for Sovereign 
Wealth Funds? 

 

�  IMF 

�  Worldbank 

�  OECD 

�  G8 

�  EU 

�  USA 

�  Local Governments 
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How would you describe the work of IMF, OECD and Worldbank concerning transpar-
ency and accountability guidelines, best practice and code of conduct for Sovereign 

Wealth Funds? 

 

�  Effective 

�  Ineffective 

�  What can be improved 

(please specify) 

 

…………………………………………………………………………………………………
……………………………………………………………………………………………….. 

 

Do you believe the recent discussion (e.g. intransparency, strong financial power) about 
the investment activities of Sovereign Wealth Funds is appropriate? 

 

�  Yes 

�  No 

�  Other opinion 

(please specify) 

 

………………………………………………………………….. 
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Do you believe investment restrictions for foreign investors are the appropriate instru-
ments to protect domestic economies? 

 

�  Yes 

�  No 

�  Other opinion 

 

The German government plans to change the law to control foreign direct investments 
of over 25% shares of a company when national security issues are involved. What is 

your opinion about this approach? 

 

 

…………………………………………………………………..………………………………
…………………………………..………………………………………………………………
…..…………………………………………………………………..…………………………
…………………………………………………………………………………………………. 

 

Does your fund publish reports about recent transactions? 

 

�  Yes 

�  No 

�  Sporadic 
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Does your fund publish the portfolio composition? 

 

�  Yes 

�  No 

�  Sporadic 

 

 

Does your fund have a published strategy? 

 

�  Yes 

�  No 

 

 

Do you publish your ethical guidelines? 

 

�  Yes 

�  No 
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Does your fund have published best practices/ codes of conduct? 

 

�  Yes 

�  No 

 

 

How much equity is under your funds management? (In billions USD) 

 

�  0-10 

�  11-30 

�  31-50 

�  51-150 

�  151-300 

�  >300 
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How many employees are working for your fund? 

 

�  1 -50 

�  51-150 

�  151-400 

�  401-600 

�  >600 

 

Thank you for your participation in this questionnaire! 
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Anhang 3: Statistische Auswertung 
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Anhang 4: Santiago Principles 

  

Vgl. Kern, S. (2008), S. 18. 
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