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Neue Heuschrecken

Nach den Hedge- sind nun die Staatsfonds zum Schrecken der westlichen
Industrielander geworden; aber Protektionismus ist nicht die Lésung

Kapitalprotektionismus statt offene Mérkte? Wo bislang der Gospel der globa-
len Marktwirtschaft erklang, tonen heute die Prediger der Schutzzidune fiir
Unternehmen der westlichen Industriestaaten. Kapitalprotektionismus — An-
gela Merkel und Franz Miintefering sind eifrige Verfechter. Kanzlerin und Vi-
zekanzler stehen nicht allein: Die US-Regierung hat Wahrungsfonds und Welt-
bank aufgefordert, einen Verhaltenskodex fiir Staatsfonds zu schreiben; die
EU-Kommission wird untersuchen, ob Ubernahmen durch 6ffentlich kontrol-
lierte ausldndische Investmentfonds den europédischen Kapitalmarkt bedrohen.
IFO-Chef Hans-Werner Sinn assistiert zackig: ,, Ausldndische Staatskonzerne
haben in Deutschland nichts zu suchen.*

Protektionismus wiirde es im Gegenzug aber auch deutschen Unternehmen
schwerer machen, im Ausland zu investieren. Vergessen wird zudem, dass hie-
sige Unternehmen mit Staatsbeteiligung ebenso iiberall in der Welt Zukéufe
tdtigen. So hilt die Bundesregierung - teils tiber die staatliche KfW-Bank — rund
30 Prozent der Telekom-Aktien; die Telekom ist wiederum stark im Ausland
engagiert. Auch die Deutsche Post, die ebenso im Ausland expandiert, gehort
zu grofsen Teilen dem deutschen Staat. Dauerhafte Losungen verlangen statt
Abschottungsreflexen nach Ursachenforschung. Hier ist sie:

Friither bekannt als Produzent ,billiger Waren, produzierte China bislang
auch ,billige“ Ersparnisse. Da ein Grofdteil der Reserven in niedrig verzinste
US-Staatsanleihen in der Schwachwihrung Dollar investiert wurde und die
USA ein entsprechendes Leistungsbilanzdefizit mit China aufweisen, gewéhrte
China den Amerikanern gleichsam billige Lieferantenkredite. Der Aufstieg Chi-
nas und Indiens hat, gestiitzt auf niedrige Zinsen in Japan, andererseits einen
Superzyklus geschaffen. Darunter versteht sich der jahrzehntelange Anstieg der
realen Rohstoffpreise als Folge der Industrialisierung einer bevélkerungsreichen
Region. Das hat zu hohen Spariiberschiissen der Olférderlinder gefiihrt.

Fiir die Rohstoffexporteure gibt es gute Griinde, einen Teil der Rohstoff-
Bonanza zu sparen; nicht allein fiir die Zentralbank, sondern fiir den gesamten
offentlichen Sektor. Der griindet dann die gefiirchteten Staatsfonds. Wieviel
sollten diese Linder sparen? Handelt es sich um erschopfbare Rohstoffe, gilt die
langfristige Verbrauchsregel: jahrlicher Preisanstieg geteilt durch die jahrliche
Extraktionsquote. Konkret: Ist der Preisanstieg ein Prozent pro Jahr und rei-
chen die Vorrite fiir 33 Jahre bei unverdndertem Fordervolumen, dann sollte
das Land ein Drittel verbrauchen und zwei Drittel sparen. Aufsergewohnliche
Preisausschlidge sollten vollstindig gespart werden. Wer die Rohstoffldnder
zwingen will, solche intertemporalen Regeln zu missachten, verurteilt sie zu
unnétiger Verbrauchseinschrankung morgen und zum Ressourcenfluch heute.
Die Uberschiisse der Chinesen sind nicht von solchen Regeln motiviert. Hohe
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Unternehmensgewinne, fehlende soziale Sicherheit und die extreme Ungleich-
heit, die sich im ,, kommunistischen“ China entwickelt hat, begriinden das enor-
me Sparaufkommen Chinas. Es ist nicht einzusehen, dass im lédndlichen China
keine medizinische Grundversorgung zu haben ist, wenn gleichzeitig jeder chine-
sische Biirger im Durchschnitt mehr als 1000 Euro offizielle Devisenreserven
,»halt Hier also liegt das Problem genau anders als bei den Rohstoffexporteuren:
Es wird heute zu wenig verbraucht, da die Wirtschaft schnell wachst und Angst-
sparen betrieben wird. Daraus ergeben sich sehr verschiedene Losungswege: Die
Olférderldnder aufzufordern, mehr Ol zu férdern, wird noch weniger Wirkung
als iiblich zeigen, wenn wir ihnen gleichzeitig die Wiederanlage der Devisen un-
tersagen wollen. Die Chinesen miissen wir zu einer Sozialversicherung européi-
schen Zuschnitts bei Krankheit und Altersvorsorge iiberreden.

Was macht denn die Staatsfonds so schrecklich? Erstens ihre Grofde, zwei-
tens ihre Eigenttimer. Schéitzungen aus dem Hause Morgan Stanley beziffern
die Aktiva der Staatsfonds derzeit auf 2,5 Billionen Dollar, womit das Anlage-
vermogen der Hedgefonds bereits iibertroffen wird.

Prognostiziert wird, dass die Anlagen der Staatsfondsin Was macht denn die

zehn Jahren bei 17,5 Billionen Dollar liegen werden. Staatsfonds so schrecklich?
Damit sind sie grofs genug fiir unsere Finanzaufsicht. Erstens inre GroBe,

Von ausldndischen Staatsfonds diirfen wir serigse zweitens ihre Eigentumer.
Transparenz verlangen: Anlagen und Investitionen auf

Basis beglaubigter Konten miissen offengelegt werden. Der Status der Eigen-

tiimer — Staatskonzerne - stellt dann ein Problem dar, wenn marktfremde Ziele

verfolgt wiirden. Ein vielzitiertes Beispiel ist die Verbindung von Gazprom, der
russischen Regierung und dem Olstabilisierungsfonds.

Eine Losung wire die Goldene Aktie mit Vetorecht unserer Regierung; dann
wiére aber zu entscheiden, fiir welche Unternehmen oder Branchen solche Gol-
denen Aktien Geltungsrecht hitten. Bisher bietet in Deutschland das Aufien-
wirtschaftsgesetz dem Staat nur die Moglichkeit, in der Riistungsindustrie
Firmeniibernahmen oder -beteiligungen zu untersagen. Eine bessere Losung
bietet die stimmrechtslose Aktie. Das Engagement des chinesischen Staatsfonds
bei Blackstone lief tiber stimmrechtslose Aktien der seit kurzem bérsennotier-
ten US-Investitionsgesellschaft. Diese Option ist generell bei der Behandlung
von Staatsfonds zu bevorzugen, da es deren berechtigte Ertragsziele in Einklang
bringt mit unserer privatwirtschaftlichen Unternehmensverfassung.
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