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Ungeachtet der zurzeit ein wenig aufge
regt geführten Debatte um Staatsfonds 
oder „Sovereign Wealth Funds (SWFs)“ 
stellen diese keine neue Entwicklung dar. 
Nicht zuletzt der starke Zuwachs an De
visenreserven und die hohen Erlöse aus 
Rohstoffexporten in den Schwellenländern 
haben aber in den letzten Jahren zu einem 
starken Wachstum in Zahl und Größe der 
Staatsfonds, insbesondere in Schwellen
ländern beigetragen.

Vielfältige positive Wirkungen

Gemäß aktuellen Schätzungen beläuft sich 
das verwaltete Finanzvolumen der Staats
fonds auf 1 900 bis 2 900 Milliarden  
USDollar (Tabelle 1). Zum Vergleich: Das 
Anlagevermögen der Hedge Fonds beläuft 
sich auf zirka 1 800 Milliarden USDollar; 
die Marktkapitalisierung aller DaxUnter
nehmen erreicht etwa 1 200 Milliarden 
USDollar. Morgan Stanley schätzt, dass 
das verwaltete Finanzvolumen der Staats
fonds bis 2015 auf 12 000 Milliarden US
Dollar anwachsen könnte.

Es gibt keinen Anlass, ausländische Staats
fonds zu verteufeln. An vielen deutschen 
DaxUnternehmen sind ausländische Inves
toren beteiligt, und Staatsfonds aus Kuwait 
und Dubai halten Anteile an führenden 
DaxUnter nehmen wie Daimler und der 
Deutschen Bank – mit guten Erfahrungen.

Die positiven Wirkungen von Staatsfonds 
sind vielfältiger Natur: 

– In Rohstoff exportierenden Ländern kön
nen Staatsfonds einen wichtigen Beitrag 

zur Vorsorge gegen allmählich abneh
mende Rohstoffvorkommen leisten.

– Staatsfonds können helfen, stark fal
lende oder steigende Rohstoffeinnahmen 
auszugleichen, und damit kurzfristige Aus
gabenkürzungen oder eine Überhitzung 
der Volkswirtschaft beziehungsweise spe
kulative Blasen zu vermeiden.

– Auch in den Empfängerländern können 
Staatsfonds eine nützliche Rolle für 

Wachstum und Beschäftigung spielen. Sie 
sind bisher vorwiegend als Langzeitin
vestoren aufgetreten und haben auch im 
Falle von Finanzmarktturbulenzen Aktiva 
nicht kurzfristig verkauft.

– Staatsfonds haben – zumindest bisher – 
in der Regel nicht mit Krediten und speku
lativen Instrumenten gearbeitet, sondern 
mit eigenem Geld.

– Staatsfonds können eine wichtige Quelle 
für Kapital darstellen.

Insgesamt dürften deshalb Staatsfonds 
bisher eher zu einer Stabilisierung der Fi
nanzmärkte beigetragen haben. In diesem 
Zusammenhang ist zu hoffen, dass das 
 Engagement der Singapore Investment 
 Agency Corporation (Gic) bei UBS sowie 
der Abu Dhabi Investment Authority (Adia) 
bei der Citibank, zur Beruhigung der Fi
nanzmarktverwerfungen der letzten Mo
nate beitragen. 

Sehr geringe Transparenz

Dessen ungeachtet ist und bleibt die sehr 
geringe Transparenz der meisten Staats
fonds problematisch. Wie dargestellt, kön
nen die Portfoliogrößen der meisten Fonds 
nur geschätzt werden, und die Schät
zungen weisen durchaus beachtliche 
Spannweiten aus. Wissen wir sehr wenig 
über die Portfoliogrößen von Staatsfonds, 
so wissen wir noch weniger über die Zu
sammensetzung ihrer Portfolios und ihre 
Investitionsmotive und Anlagestrategien. 
Auch wenn die Staatsfonds in der Vergan
genheit mit ihren Investitionen keine in
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Deutschland ist und bleibt offen für Aus
landsinvestitionen und setzt sich auf in
ternationaler Ebene konsequent für Inves
titionsfreiheit ein. Mit dieser Kernaussage 
tritt der Bundesfinanzminister jeglichen 
Befürchtungen entgegen, die Bundesregie
rung könne mit der geplanten Erweiterung 
des Außenwirtschaftsgesetzes in einer für 
die hiesige Wirtschaft schädlichen Weise 
auf die wachsenden Investitionen von 
Staatsfonds reagieren. Die Prüfungen der 
Engagements auf eine mögliche Gefähr
dung der öffentlichen Sicherheit oder Ord
nung sieht er auf wenige Ausnahmefälle 
beschränkt, wobei er ausdrücklich darauf 
verweist,  diese  Kriterien eng und EU 
gemeinschaftskonform auslegen und den 
Dialog zwischen Industriestaaten und 
Staatsfondsländern pflegen zu wollen. Den 
angelaufenen internationalen Bemühun
gen zur Verbesserung der Transparenz der 
Staatsfonds etwa über Portfoliostruktur, 
Investitionsmotive und Anlagestrategien 
sichert er  seine Unterstützung zu. (Red.)
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dustrie und außenpolitischen Ziele ver
folgt haben, so ist doch ein aggressiveres 
Anlageverhalten einzelner Fonds in Zu
kunft nicht auszuschließen. Angesichts ih
rer Größe und ihres Wachstums – gepaart 
insbesondere mit ihrer unzureichenden 
Transparenz – könnten Staatsfonds dann 
auch Risiken für die Stabilität der Finanz
märkte bergen.

Vor diesem Hintergrund suchen die G7 den 
Dialog mit den Staatsfondsländern, um zu 
diskutieren, wie Verhaltensregeln, soge
nannte „Best Practices“ für Staatsfonds 
aussehen sollen. Deshalb haben sich die 
G7Finanzminister zuletzt im Rahmen der 
Jahrestagung von IWF und Weltbank mit 
den Finanzministern und Fondschefs  
der großen Staatsfondsländer getroffen. 
Gleichzeitig wurden IWF, Weltbank und 
OECD beauftragt, Staatsfonds genauer zu 
untersuchen und Leitlinien für Staatsfonds 
und für Investitionsrahmengesetze in den 
Empfängerländern auszuarbeiten. 

Konkret ist der IWF aufgefordert zu unter
suchen, welche möglichen Gefahren für die 
Finanzmarktstabilität aus den Aktivitäten 
von Staatsfonds resultieren könnten. Au
ßerdem soll der IWF „Best Practices“ in  
den Bereichen Transparenz, institutioneller 
Strukturen der Fonds, Risikomanagement 
und Rechenschaftspflichten identifizieren. 
Empfehlungen zur Transparenz könnten 
dabei zum Beispiel auf periodische Veröf
fentlichungen mit genaueren Angaben zu 
Portfoliogröße und struktur sowie Inves
titionsmotiven und Anlagestrategien zie
len. 

Die OECD wiederum ist aufgefordert, die 
derzeitigen Investitionsregelungen ihrer 
Mitgliedsländer genauer zu untersuchen 
und für die Empfängerländer „Best Practi
ces“ von Rahmenbedingungen für Direktin

vestitionen zu entwickeln. Diese sollen so
wohl den weitgehend ungehinderten Fluss 
von Direktinvestitionen ermöglichen, als 
auch genuinen nationalen Sicherheits
interessen Rechnung tragen, basierend auf 
den Prinzipien der Nichtdiskriminierung, 
der Transparenz und der Berechenbarkeit. 
Ziel sollte die Gewährleistung eines „Level 
Playing Field“ sein. 

Nationale Sicherheitsinteressen prüfen

Je größer und überzeugender die Transpa
renz und die „Governance“Strukturen von 
Staatsfonds und je liberaler die weltweiten 
Investitionsbedingungen, desto eher be
steht die Aussicht, auf nationale Maßnah
men verzichten zu können. Bei der Staats
fondsdebatte geht es also zu allererst um 
einen internationalen Dialog von Indus
triestaaten und Staatsfondsländern. 

Jedoch gibt es in den meisten G7Staaten 
darüber hinaus bereits nationale Rege
lungen, zum Schutz öffentlicher Sicher
heitsinteressen (Tabelle 2). Nicht so in 
Deutschland: Das geltende deutsche Recht 
erlaubt bisher lediglich eine Überprüfung 
und gegebenenfalls Untersagung des un
mittelbaren oder mittelbaren Erwerbs von 
Unternehmen, die Güter der Kriegswaffen
liste oder Verschlüsselungsprodukte zur 
Wahrung des nationalen Geheimschutzes 
herstellen oder entwickeln beziehungswei
se von Anteilen an solchen Unternehmen, 
wenn ein gebietsfremder Erwerber 25 Pro
zent oder mehr der Stimmrechte an dem 
Unternehmen erhält. Ausländische Direkt
investitionen, die außerhalb des Rüstungs
sektors Risiken für die öffentliche Sicher
heit oder Ordnung bergen, können  dagegen 
nicht untersucht oder untersagt werden. 

Die Bundesregierung beschloss deshalb auf 
der Kabinettsklausur in Meseberg am 

23./24. August 2007, durch die Erweite
rung des Außenwirtschaftsgesetzes (AWG) 
nationale Sicherheitsinteressen bei auslän
dischen Investitionen zu prüfen. Ich rechne 
damit, dass eine entsprechende Änderung 
des Außenwirtschaftsgesetzes eine wirk
same Wahrung sowohl deutscher Sicher
heitsinteressen als auch der Interessen 
Deutschlands als attraktiver Investitions
standorts ermöglichen wird. Derzeit wird 
der Referentenentwurf des Bundesministe
riums für Wirtschaft und Technologie zur 
Änderung des Außenwirtschaftsgesetzes 
und der zugehörigen Außenwirtschafts
verordnung im Ressortkreis abgestimmt. 
Nach der Verbandsanhörung wird dann die 
Kabinettsbefassung erfolgen. 

Der Entwurf des BMWi sieht vor, dass die 
Prüfung von Investitionsvorhaben allein 
darauf ausgerichtet werden soll, inwieweit 
eine Gefährdung der öffentlichen Sicher
heit oder Ordnung gegeben ist. Ein Verbot 
ist nur möglich, wenn dies aus Gründen 
der öffentlichen Ordnung oder Sicherheit 
der Bundesrepublik Deutschland unerläss
lich ist. Das Kriterium der öffentlichen 
Ordnung oder Sicherheit entspricht den 
Vorgaben des Art. 58 Abs. 1 EGVertrag. 
Nach der bisherigen Rechtsprechung des 
EuGH ist eine Berufung auf die öffentliche 
Ordnung und Sicherheit nur möglich, wenn 
eine tatsächliche und hinreichend schwere 
Gefährdung vorliegt, die ein Grundinteres
se der Gesellschaft berührt. 

Keine Schein-Konkretisierung

Auf eine Definition von „Schlüsselsektoren“ 
wird im BMWiEntwurf bewusst verzichtet. 
Eine solche (Schein)Konkretisierung er
scheint zwar auf den ersten Blick nahe lie
gend, ist aber exante sehr schwierig – 
wenn nicht gar unmöglich. Ob der Erwerb 
von gebietsansässigen Unternehmen durch 
gebietsfremde Erwerber aus Gründen der 
öffentlichen Ordnung oder Sicherheit einer 
Prüfung unterworfen werden kann, muss 
anhand dieser vom EuGH entwickelten 
 Kriterien für jeden konkreten Fall im Ein
zelfall geprüft werden. 

Überprüft werden sollen nur die Über
nahmen von Unternehmen in Höhe von 
mindestens 25 Prozent des Kapitals. Dabei 
sollen – zur Vermeidung von Umgehungs
geschäften – inländische Unternehmen, an 
denen ein Gebietsfremder einen Stimm
rechtsanteil von mindesten 25 Prozent 
hält, wie ausländische Investoren behan

Tabelle 1: Große Staatsfonds
Land Name des Staatsfonds Volumen in US-Dollar
United Arab Emirates Abu Dhabi Investment Authority (Adia) 875
Singapore Government of Singapore Investment Corporation (Gic) 330
Norway Government Pension Fund – Global (GPFG) 322
Saudi Arabia Various funds 300
Kuwait Kuwait Investment Authority (Kia) 250
China China Investment Company Ltd. 200
Hong Kong Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 140
Russia Stabilization Fund of the Russian Federation (SFRF) 127
China Central Hujin Investment Corp 100
Singapore Temasek Holdings 108

Quelle: Deutsche Bank Research, 09/07
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delt werden. Auf eine Meldepflicht der be
troffenen Unternehmen wird verzichtet. 
Die Bearbeitung der Prüfung von Investi
tionsvorhaben soll innerhalb kurzer Fristen 
erfolgen, damit Investoren möglichst 
schnell über Rechtssicherheit verfügen: 
Maximal drei Monate bis zum Aufgreifen 
des Vorgangs (ab Veröffentlichung des 
Übernahmeangebots beziehungsweise ab 
Abschluss des Kaufvertrags) und ein Monat 
Bearbeitungszeitraum der zuständigen 
 Behörden.

Angemessener administrativer Aufwand

Die inhaltlichen Vorschläge des BMWiEnt
wurfs erscheinen mir insgesamt ausge
wogen. Es ist sinnvoll, Prüfungen auf die 
mögliche Gefährdung der öffentlichen 
 Sicherheit oder Ordnung zu beschränken, 
wobei diese Begriffe eng und EUgemein
schaftskonform auszulegen sind. Aufgrund 
der kurzen Bearbeitungsfristen ist zu 
 erwarten, dass Prüfungen schnell und mit 
einem für alle Beteiligten angemessenen 
administrativen Aufwand erfolgen werden. 
Grundsätzlich sollte die AWGÄnderung es 
der Bundesregierung erlauben, den Erwerb 
deutscher Unternehmen durch auslän
dische Investoren in sehr seltenen, sehr gut 
begründeten Ausnahmefällen zu prüfen, 
ohne die Attraktivität Deutschlands für 
ausländische Direktinvestitionen zu schmä
lern oder im Widerspruch zu EURecht zu 
stehen. 

Darüber hinaus wurde das Bundesministe
rium der Finanzen in Meseberg beauftragt, 
zusammen mit dem Bankensektor die 
Möglichkeiten zur Stärkung von Kapital
sammelstellen zu prüfen. Insbesondere in 
den Medien wurde dieser Prüfauftrag da
hingehend fehlinterpretiert, dass das BMF 
einen Schutzfonds plane, um mit Hilfe von 
Kapitalsammelstellen unliebsame Über
nahmen abwehren zu können. Hier ist 
 einiges durcheinander gekommen. Fakt ist: 
Ein staatlicher Schutzfonds zur Abwehr 
von unerwünschten Übernahmen ist nicht 
geplant und es gibt auch keine entspre
chende Gesetzesinitiative. Vielmehr geht es 
um die strukturelle Frage, inwieweit es 
sinnvoll und möglich ist, die Entwicklung 
von Kapitalsammelstellen auch in Deutsch
land voranzubringen, nicht zuletzt mit 
Blick auf unsere Rolle als ein international 
wettbewerbsfähiger Finanzstandort. 

Investitionen von Ausländern in Deutsch
land – und von deutschen Unternehmen 

im Ausland – leisten einen unverzichtbaren 
Beitrag zu Wachstum und Beschäftigung 
in Deutschland. Deutschland ist und bleibt 
offen für Auslandsinvestitionen und setzt 
sich auf internationaler Ebene – zuletzt in 
der HeiligendammErklärung – konsequent 
für Investitionsfreiheit ein. Um weltweit 
möglichst liberale Investitionsbedingungen 

zu erhalten und zu schaffen, ist vor allem 
eine verantwortungsvolle Reaktion von 
Seiten der Staatsfonds sowie ihrer Eigen
tümer und – für wenige Ausnahmefälle – 
eine staatliche Prüfungsmöglichkeit in den 
Empfängerländern notwendig, um eine 
mögliche Gefährdung öffentlicher Sicher
heitsinteressen auszuschließen. 

Abbildung: Die 20 größten Staatsfonds – Überblick über Investitionsstrategie und 
Transparenz

Tabelle 2: Gesetzliche Kontrollmechanismen ausländischer Direktinvestitionen in 
den USA, Japan, Frankreich und Großbritannien

Quelle: Standard Chartered und Oxford Analytica 10/2007

Quelle: Deutsche Bank Research, 09/07

US JP FR UK
Legal 
Framework

–  ExonFlorio legislation, 
international Emergency 
Economic Powers Act

–  Foreign Exchange and 
Foreign Trade Control 
Law (FECL)

–  1996 Foreign Investment 
Law

–  Industry act of 1975
–  Foreign Trade Act of 1973

Reasons for 
Review

–  National security –  National security
–  Public order
–  Public safety
–  Adverse effects on 

economy

–  Public order
–  Health
–  Security
–  Public functions
–  Research, production or 

trade in any substances 
destined for military use 
or wartime equipment

–  Government has authori
ty to intervene in 
takeovers on grounds of 
national interest, incl. 
defence, aerospace

Notification –  Voluntary –  Mandatory –  Mandatory ex post
–  Mandatory ex ante for all 

transactions related to 
national security, public 
order, public safety and 
all sectors reserved 
through OECD Code of 
Liberalisation of Capital 
Movements

–  Not applicable

Review body –  Committee on Foreign 
Investments in the United 
States (CFIUS)

–  Ministry of Finance
–  Ministry in charge of the 

industry

–  Ministry of Economics 
and Finance, consulting 
with Ministries of 
Industry and Defence

–  Not applicable

Review 
process

–  30D review
–  45D investigation
–  15D Presidential review

–  30D review
–  Max. extension up to 5M

–  1M plus postponement 
rights

–  Not applicable

Judicial 
appeal

–  No –  Yes –  Yes –  Not applicable

Case-by-
case evalua-
tion

–  Yes –  Yes
–  No formal criteria for 

evaluation

–  Yes
–  No formal criteria for 

evaluation

–  Not applicable

Evidence – 1 case blocked –  None since 1992 law 
revisions

–  9 rejected in 1992, 1993, 
1994 for public order 
reasons

–  Powers under 1975 
Industry Act never 
invoked


