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These funds now have the buying power to shape market prices and acquire assets
throughout the developed world. Were China’s fund so inclined, it could buy Ford,
G.M., Volkswagen, and Honda, and still have a little money left over for ice cream.

James Surowiecki
The New Yorker, 26. November 2007*

The attitude seems to be that sovereign investors are guilty until they are proven
innocent.

Muhammad al-Jasser,

Vize-Gouverneur der Saudi Arabian Monetary Agency (SAMA),

Bretton Woods Project, 1. Februar 20082

We will increase transparency without harming the commercial interests of C/C. That
is to say it will be a gradual process. Transparency is really a tough issue. If we are
transparent on everything, the wolves will eat us up.

Lou Jiwei, Vorstand des chinesischen Staatsfonds CIC,
Forbes US v. 12. Oktober 20073

We believe transparency is a key tool in building trust. It helps building public support

and trust in the management of Norway’s petroleum wealth. Openness about the

fund’s management can contribute to stable financial markets and exert a disciplinary
pressure on managers.

Kristin Halvorsen, norwegische Finanzministerin,

aus einer Parlamentsrede vom 15. Februar 2008*

The critics of globalization accuse Western countries of hypocrisy, and the critics are
right. The Western countries have pushed poor countries to eliminate trade barriers,
but kept up their own barriers.

Joseph Stiglitz, Gewinner des Nobelpreises fiir Wirtschaftswissenschaften®

! Online abrufbar unter http://www.newyorker.com/talk/finacial/2007/11/26/071126ta_

talk_surowiecki (abgerufen am 30.12.2010).

2 Online abrufbar unter http://www.brettonwoodsproject.org/art-559988 (abgerufen am

21.06.2010).

3> Online abrufbar unter http://www.forbes.com/feeds/afx/2007/12/10/afx4424545.html

(abgerufen am 21.06.2010).

4 Online abrufbar unter http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/News/Speeches-and-ar

ticles/minister-2/finans minister_kristin_halvorsen/2008/Sovereign-Wealth-Funds-as-Se
rious-Financ.htm1?id=500735 (abgerufen am 21.06.2010).

> S. Stiglitz, Globalization, S. 6.



A. Einleitung und Zielsetzung der Arbeit

Staatsfonds (engl. ,,Sovereign Wealth Funds®, im Folgenden auch: SWFs) sind
Investmentfonds, die abseits der klassischen Verwaltung der Wihrungsreserven
durch Zentralbanken staatliches Kapital anlegen.® Die jiingste Griindungswelle
derartiger Fonds begann im Jahre 2005. Im Anschluss daran erreichte die Dis-
kussion iiber protektionistische Mafinahmen zur Bekdmpfung etwaiger Risiken
2007 ihren Hohepunkt, ebbte durch die globale Finanzkrise und das Bedurfnis
nach auslindischem Kapital kurz ab und nimmt seit 2010 wieder verstirkt zu.
Nachdem vor allem Schwellenlinder mit umfangreichen Beteiligungen an an-
geschlagenen Unternehmen westlicher Staaten als Gewinner bzw. ,relativ ge-
ringe Verlierer” aus der Krise hervorgehen und der Markt der Sovereign Wealth
Funds noch immer eine enorme Wachstumsdynamik beinhaltet’, stellt sich die
Frage nach einer Regulierung dieser bislang weitgehend unregulierten Investo-
rengruppe mehr denn je.

Im politischen Bereich zeichnet sich der Umgang mit Staatsfonds als ein
Spiel mit ,,Zuckerbrot und Peitsche“® aus, da westliche Empfangsstaaten einer-
seits auf das auslindische Kapital angewiesen sind und Sovereign Wealth Funds
bislang aufgrund ihrer langfristigen Anlageinteressen als solide Investoren
schitzten, andererseits jedoch vielfach versuchen, diesen Investoren aus Angst
vor politischem Missbrauch nicht diejenigen Rechte einzuriumen, die mit den
erworbenen Beteiligungen normalerweise verbunden sind. Im Kern steht das
Problem, dass Staatsfonds trotz ihrer formalen Stellung als private Investitions-
gesellschaften durch ihre hoheitlichen Eigentiimer politisch oder 6konomisch
missbraucht werden kdnnten.’ So wird die aktuelle Regulierungsdebatte von
Angsten vor der wirtschaftlichen Macht der Fonds dominiert und die liberale
Grundhaltung vieler westlicher Staaten gegen eine erhebliche Skepsis einge-
tauscht und Investitionsbeschrinkungen errichtet.!

¢ Vgl. zu dieser Kurzbeschreibung Hammen, WM 2010, 1. Niher zur Definition eines
Staatsfonds die anschlieflenden Ausfithrungen unter B.1.3.a).

7 Vgl. dazu nur das Eingangszitat von Surowiecki.

8 Die Bezeichnung geht auf Kurt Tucholsky, alias Theobald Tiger, und das Gedicht
Nr. 50, S. 872, fiir die Weltbiihne vom 09.12.1930 zuriick.

9 Keenan, Social Arrears, S. 1, spricht von einer ,, Trojanisches Pferd-Problematik .

10 Diesen Punkt fassen die Eingangszitate von Muhammad al Jasser und Joseph Stiglitz
zusammen.



A. Einleitung und Zielsetzung der Arbeit 3

Betrachtet man die gesamte Diskussion aus groflerer Distanz, so lassen sich
Staatsfonds in eine brisante globale Entwicklung einordnen. Westliche Staa-
ten miissen zunehmend eine grundlegende Neuordnung internationaler Fi-
nanzmirkte zur Kenntnis nehmen und akzeptieren, dass sie diese Mirkte nicht
linger unumstritten dominieren werden, sondern Schwellenlinder mit breiten
Schultern auf das Finanzparkett dringen und auf Augenhohe kommunizie-
ren mochten.!! Auflerdem zeigt sich, dass die klare Dichotomie zwischen dem
offentlichen und dem privatwirtschaftlichen Sektor immer weniger durchge-
halten werden kann. Bereits die Idee eines privatwirtschaftlich investierenden
Staatsfonds lisst die konzeptionellen Trennlinien verschwimmen. Viel wich-
tiger erscheint es daher, die Akteure in ihrer jeweiligen Funktion zu begreifen
und sicherzustellen, dass sie in der vorgesehenen Rolle agieren und sich nicht
durch einen Wechsel zwischen der privaten und der souverinen Ebene unge-
rechtfertigte Vorteile verschaffen.

Die junge wissenschaftliche Auseinandersetzung mit staatlichen Investoren
ist bislang vor allem von einer unzureichenden Vernetzung der Rechtswissen-
schaft und der Volkswirtschaftslehre geprigt und oftmals zudem durch xeno-
phobe Untertone gefirbt. Dabei bewegen sich die Argumentationsstringe im
Rahmen der jeweiligen Disziplinen und tragen durch eine fehlende Rezeption
der Ergebnisse benachbarter Fachbereiche nicht dazu bei, neue Impulse zu set-
zen. Wihrend juristische Beitrage im Regelfall spezielle Probleme in Einzeldis-
ziplinen beleuchten und auf nicht niher begriindete Bedrohungsszenarien der
Politik reagieren, bemiihen sich viele Okonomen um eine empirische Widerle-
gung dieser Szenarien. Obwohl der Volkswirtschaftslehre dabei die Risiko-Be-
wertung (aufgrund der statistischen Uberpriifung ihrer Annahmen) verlissli-
cher gelingt, schliefen sich an die empirischen Untersuchungen zumeist keine
Losungsvorschlige an.

Die Zielsetzung dieser Arbeit soll daher zunichst in einer Vernetzung der
Erkenntnisse der unterschiedlichen Disziplinen bestehen und dazu beitragen,
Einzelbereiche der Diskussion auf ein sachliches Fundament zuriickzufithren.
Ferner sollen die Bedrohungsszenarien und realen Risiken erstmalig systema-
tisch geordnet und den Chancen im Umgang mit Staatsfonds gegentibergestellt
werden. Sodann erfolgt eine umfassende Analyse der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen der Staatsfonds. Hierbei werden, ausgehend von der deutschen Per-
spektive, auch die europiischen und internationalen Regelungen untersucht
und rechtsvergleichende Erkenntnisse gewonnen. Die Begutachtung soll auf-
zeigen, dass die protektionistischen Beschrinkungen der meisten Staaten an den

" Martini, DOV 2008, 314, 322, bringt diese Beobachtung als Fazit seiner Analyse des
reformierten Auflenwirtschaftsrechts tiberspitzt auf den Punkt: ,Die ,Teilentmachtung des
bisherigen Geberkartells zu akzeptieren und sich auf sie einzustellen, ist sicher kliiger[,] als
spiter ihre Folgen zu beklagen. Die Weise, in der das Anderungsgesetz dies tut, gleicht frei-
lich ein wenig dem Versuch eines Selbstmords aus Angst vor dem Tode.“
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eigentlichen Problemen vorbeigehen und im Falle Deutschlands sogar zu einer
kapitalmarktrechtlichen Fehlsteuerung fiihren.

Im Anschluss an eine Auseinandersetzung mit ersten Regulierungsvorschli-
gen aus Wissenschaft und Politik wird ein einheitliches Regulierungskonzept
fiir den Umgang europiischer Staaten mit auslindischen Staatsfonds entwickelt.
Das Modell beabsichtigt, einen Teil der Kontrolle von staatlichen Behorden an
den Markt zurtickgegeben und effiziente Regelungen zu etablieren, die gewihr-
leisten, dass Risiken im Umgang mit Staatsfonds frithzeitig erfasst, zutreffend
bewertet und bekimpft werden konnen. Zugleich eignet sich dieses Regelungs-
konzept zum Abbau unbegriindeter Angste zahlreicher Empfangsstaaten und
wiirde wesentlich zur Stabilitit der europiischen Finanzmirkte beitragen.



B. Wirtschaftliche Einordnung der Staatsfonds

I. Alte Bekannte in neuem Gewand

Als Einfihrung in die kaum beleuchtete Welt der Staatsfonds soll der folgende
Abschnitt den SWF-Markt und die Vielgestaltigkeit seiner Akteure vorstellen.
Zudem wird als Grundlage der weiteren rechtlichen Analyse der Begriff des
Staatsfonds konkretisiert und diese Investorengruppe von dhnlichen Finanz-
marktteilnehmern abgegrenzt.

1. Der Markt der Staatsfonds

a) Verbreitung und geschitztes Anlagevolumen

Staatsfonds sind kein neues Phinomen. So legte etwa Kuwait bereits im Jahre
1953 mit dem Kuwait Investment Board den ersten Fonds moderner Pragung
auf, dem 10 Prozent der staatlichen Rohdleinnahmen zuflossen.!? Die Urfor-
men dieser Fonds lassen sich bis ins frithe 19. Jahrhundert zurtickverfolgen.'3
Nach einer zweiten Grindungswelle in den 1970er-Jahren (deren prominen-

teste Vertreter die Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) und Temasek Hol-

12 Vgl. Bahgat, International Affairs 84 (2008), 1189, 1194; Beck/Fidora, Impact of SWFs,
S.6und Reed, 4 Va. L. & Bus. Rev. (2009), 97, 100. Art. 2 des Gesetzes Nr. 106 zur Griindung
des Fonds lautet: ,,A special account shall be opened for creating a reserve that would act as
an alternative to oil wealth. An amount of 50 per cent of the available State’s General Reserve
Fund is to be added to this account.“ Nettesheim, ZHR 172 (2008), 729, 730, weist darauf hin,
dass die Diskussion iiber eine mogliche politische Einflussnahme der Fonds bereits in den
siebziger Jahren durch den Einstieg von K/A bei der damaligen Daimler-Benz AG begann.
Keller, 7 Geo. J.L. & Pub. Pol’y (2009), 333, bezeichnet den Fonds des Inselstaates Kiribati
(ehemals Gilbert Islands) (Revenue Equalization Reserve Fund, vgl. spezifisch zu diesem
Fonds Le Borgne/Medas, SWF in the Pacific, S. 8) als ersten Sovereign Wealth Fund. Dieser
Fonds wurde jedoch erst im Jahre 1956 und damit drei Jahre nach dem Kuwait Investment
Board gegriindet. Seit seiner Griindung ist der Fonds auf das Neunfache des BIP von Kiribati
angewachsen und erwirtschaftet ca. ein Drittel des BIP des Inselstaates, vgl. Kern, Aufwind,
S.5.

13 Vgl. insbesondere den Hinweis von Martini auf die franzésische Caisse des Dépots et
Consignations sowie die British Petroleum, Martini, DOV 2008, 314 und Dewenter/Han/
Malatesta, Firm Values, S. 1, die auf den bereits 1876 gegriindeten texanischen Permanent
University Fund als Urform moderner Staatsfonds hinweisen.
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dings aus Singapur sind) wurden jliingst seit 2005 in einer dritten Welle min-
destens 16 weitere Staatsfonds gegriindet.!

Mehr als 40 Staaten legen heute ihre Geldreserven in iiber 50 Staatsfonds
an.!® Dennoch verwalten die sechs grofiten SWFs zwei Drittel der Gesamtvolu-
mina dieses Marktes.!® Der weltweit grofite Staatsfonds ist die ADIA mit einem
geschitzten Portfoliowert von 500-700 Mrd. USD.!"” Aufgrund seiner charak-
teristischen Struktur und Grofle wird dieser Fonds sogleich im Kontrast zu dem
zweitplatzierten norwegischen Government Pension Fund Global (GPFG) de-
tailliert dargestellt.!® Den dritten Platz nimmt die saudi-arabische Sama Foreign
Holdings ein.!® Interessant ist zudem, dass die beiden nichsten Plitze von chi-
nesischen Fonds, nimlich der SAFE Investment Company (347 Mrd. USD) so-
wie der neu gegriindeten China Investment Corporation (332 Mrd. USD) be-
setzt werden. Zusammen betrachtet, gelangen alle chinesischen Fonds auf einen
Betrag, der ihnen weltweit den ersten Rang einriumt.?°

1+'S. Cooke, 2 Colum. Bus. L. Rev. (2009), 728, 733 sowie die Schilderung der letzten
Wachstumsphase bei Norton, 29 Rev. Banking & Fin. L. (2010), 465, 472 ff., mit Hinweisen
auf die Entwicklungen in China und Russland sowie ebd., S. 477 {., zu den Bestrebungen wei-
terer Staaten, derartige Fonds aufzulegen, und die Ubersicht in Anhang 1.

1> Eine Auflistung aller relevanten SWFs ist dieser Arbeit in Anhang 1 beigefiigt. Die
Tabelle fihrt die Herkunft der Gelder, das Finanzvolumen und die Platzierung im sog. Lina-
burg-Maduell-Transparenzindex auf. Eine ausfithrliche Analyse der zehn grofiten Staats-
fonds legen Mehrponya et al., Proxy Voting, S.63-121, vor. Vgl. auch Keller, 7 Geo. J.L. &
Pub. Pol’y (2009), 333, 338 f.

16°S. Couturier/Sola/Stonham, 1,3 QRFM (2009), 142, 143. Nihme man die zentralbank-
nahen Fonds SAFE, SAMA und Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio noch
hinzu, gelinge man zu einem Wert von zusitzlich ca. 1 Bio. USD, vgl. Anhang 1.

17 Eine prizisere Bestimmung ist aufgrund der opaken Strukturen des Fonds nicht még-
lich, vgl. dazu sogleich B.1.2.a)aa). Hammen, WM 2010, 1, weist darauf hin, dass die Markt-
kapitalisierung aller DAX 30-Unternehmen lediglich 750 Mrd. USD betrigt. Mehrpounya et
al. zeigen, dass die ausschlielliche Betrachtung der absoluten Zahlen nur beschrinkte Aus-
sagekraft hat, da oftmals nur Bruchteile der Gesamtvolumina im Ausland investiert werden
konnen. So darf die chin. CIC etwa nur iiber ca. die Halfte ihres Kapitals verfiigen und selbi-
ges im Ausland anlegen. Ahnliches gilt fiir Temasek, die nur 69 Prozent investieren darf, vgl.
Mebrpowya et al., Proxy Voting, S. 13, Figure 5.

18 S.u.B.I.2.a)aa) und B.I.2.a)bb).

19°S. die Auflistung der grofiten Staatsfonds in Anhang 1. Vgl. zum Wachstumspotenzial
der SAMA aufgrund der saudi-arabischen Devisenreserven Norton, 29 Rev. Banking & Fin.
L. (2010), 465, 477 m.w.N. Allerdings ist zweifelhaft, ob SAMA und die chin. SAFE als klas-
sische Staatsfonds zu verstehen sind, da es sich um Fonds bzw. Sonderbehérden fiir die Devi-
senverwaltung unter Aufsicht der Zentralbanken handelt, vgl. zur Definition des Staatsfonds
sogleich B.I1.3.a) u. die Selbstbeschreibungen unter http:/www.safe. gov.cn/model_safe_en/
whjjs_en/jzjs_list_en.jsp?id=1 und http://www.sama.gov.sa/sites/samaen/AboutSAMA/
Pages/Home.aspx (jew. abgerufen am 16.05.2011).

20 Addiert man das Kapital aller vier chinesischen Staatsfonds, gelangt man derzeit zu
einer Summe von 787,4 Mrd. USD. Das chinesische Finanzsystem befindet sich im Zuge der
makrodkonomischen Devise ,,Go Global“ (,,goigo globali“) im Umbruch. Das Ziel dieser
volkswirtschaftlichen Leitlinie besteht in einem Ausbau der auslindischen Direktinvestitio-
nen der chinesischen Wirtschaft. Dabei nimmt CIC eine zentrale Rolle ein und konnte in
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In der Vergangenheit zeichneten sich Staatsfonds durch eine ausschliellich
langfristige Anlagepolitik (sog. buy and hold) aus.?! Auflerdem erwarben SWFs
bislang in der Regel kleine Beteiligungen an auslindischen Gesellschaften?? und
genossen daher einen guten Ruf als verlissliche Kapitalgeber.?® Eine Feststellung
der jingeren Vergangenheit ist jedoch ein offensiveres Auftreten der SWFs?* so-

den nichsten Jahren zu einer ,,Staats-Holding“ ausgebaut werden, unter der saimtliche Staats-
unternehmen zusammengefasst und die dann auch von der CIC mit Kapital versorgt bzw.
umgekehrt dieser als Investmentvehikel dienen konnten, vgl. die ausfithrliche Analyse bei
Backer, 19 Transnat’l L. & Contemp. Probs. (2010), 3, 99 ff.

2 Vgl. Fiechter, 3 J. Appl. Econ. (2010), 59, 63. S.auch Bayer/Obler, ZG 2008, 12, 14 mit
dem Hinweis auf die Temasek Holding aus Singapur, die sich seit ihrer Griindung ausdriick-
lich zu dieser Strategie bekennt, s. http://www.temasekholdings.com.sg/about_us.htm (ab-
gerufen am 13.05.2010). Kirshner, Geopolitics 14 (2009), 300, 307, verweist darauf, dass sich
SWFs langfristige Investitionsziele aufgrund des fehlenden kurzfristigen Renditedrucks er-
lauben kénnen, niher dazu unter B.I1.1.

22 So zeigte die Untersuchung von Miracky et al., Behaviors of SWFs, passim, dass
SWFs Mehrheitsbeteiligungen nahezu ausschliefilich in ihren Herkunftsstaaten erwer-
ben, um politischen Druck im Ausland zu vermeiden. Allerdings verpflichten sich nur zwei
der zehn grofiten Fonds (GPFG und AGFF) explizit zu einer Beschrinkung auf Portfolio-
investitionen unter 5 Prozent. Alle anderen Staatsfonds konnten daher auch grofiere Anteile
oder ganze westliche Unternehmen erwerben, s. Mehrpouya et al., Proxy Voting, S.29f.,
Figure 11. Vgl. auch Kern, Investitionspolitik, S. 14 und Slawotsky, 40 Geo. J. Int’l L. (2009),
1239, 1256 f. Fernandes, Investment Choices, S.2{., 12, wies nach, dass SWFs bislang im
Durchschnitt lediglich Beteiligungen i.H.v. 0,74 Prozent der Anteile (d.h. in absoluten Zah-
len durchschnittlich 46,3 Mio. USD) der Zielgesellschaft erwerben. In nur 0,5 Prozent al-
ler Investitionen tibernahmen SWFs 50 Prozent oder mehr Anteile. Grofiere Beteiligungen
wurden fast ausschlief§lich in den Herkunftslindern der Fonds erworben, vgl. Fernandes,
Investment Choices, S. 33 Table I1.

% Dieser Eindruck ist in den Fiihrungsetagen der DAX- und MDA X-Unternehmen vor-
herrschend, vgl. die Studie der Frankfurt School of Finance & Management aus dem Herbst
2008 mit der Auswertung von Weber/Schalast, Handlungsspielriume, S.27-32 sowie den
Fragebogen als Anhang 2. Die Studie ergab einerseits, dass SWFs tiberwiegend als langfris-
tige Investoren willkommen sind, dass zugleich jedoch ein eklatantes Unwissen tiber diese
Investoren und eine hohe Unsicherheit hinsichtlich ithrer Anlagestrategien besteht. Auch die
meisten Anleger teilen diese Einschitzung, sodass Fotak/Bortolotti/Megginson, Financial
Impact, S. 19, empirisch einen positiven Kursausschlag ermitteln kénnen, sofern der Einstieg
eines staatlichen Investors mitgeteilt wird, ohne dass diese Reaktion auf solide 6konomische
Fakten zuriickgefiihrt werden konnte.

24 Vgl. Backer, 19 Transnat’l L. & Contemp. Probs. (2010), 3, 12 u. 24. Helleiner/Lund-
blad, German Policy Studies 4 (2008), 59, 60, 66 sowie 68, verweisen auf eine Tendenz der
letzten Jahre, wonach SWFs vermehrt ihre Portfolios von Staatsanleihen hin zu riskanteren
Assets verschieben. So teilte der eher konservative norwegische Staatsfonds 2007 mit, dass
er sein Portfolio von 40 auf 60 Prozent Unternehmensbeteiligungen ausbauen und zudem
kiinftig in Immobilien investieren wiirde. Ferner entschied sich Russland im Jahre 2008 zur
Aufspaltung seines Staatsfonds mit der Zielsetzung, in einem Fonds eine aggressivere An-
lagepolitik mit hoheren Risiken zu verfolgen. Dieser Trend wird auch von Couturier/Sola/
Stonham, 1/3 QRFM (2009), 142, 148; Weber/Schalast, Handlungsspielriume, S. 18-21 sowie
Koch, ifo-Schnelldienst 17/07, S. 3 f., beobachtet. Durch das zunehmende Gewicht der Ak-
tienbeteiligungen in den SWF-Portfolios nimmt auch der Anreiz, diese Beteiligungen aktiv
zu verwalten, zu, da die Rendite der Zielgesellschaften verstirkt die Rendite der Fonds be-
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wie eine rasante Zunahme des Anlagevolumens, der Risikobereitschaft und der
Investitionstatigkeit?.

Wihrend Staatsfonds bislang meist in Staatsanleihen?® investierten, ist in-
folge des niedrigen US-Dollars und der schwachen Verzinsung dieser Papiere
eine zunehmende Verschiebung hin zu Anleihe-Investitionen im europiischen
Raum sowie Aktien- und Immobilienkidufen in den USA, Europa sowie China
und Singapur zu verzeichnen.?” Eine aktuelle Schitzung geht davon aus, dass
durchschnittlich 35 bis 40 Prozent des SWF-Kapitals noch immer in Staatsan-
leihen, 50 bis 55 Prozent in private Unternehmen und 8 bis 10 Prozent direkt
in Rohstoffe, Hedge Fonds oder andere Finanzprodukte investiert werden.?
Durch die fortschreitende Privatisierung ist zunehmend auch ein Einstieg in
sensible Schlisselindustrien moglich. Speziell auf dem deutschen Markt offnet
sich das Zugangstor fiir SWF-Investitionen durch die Entflechtung von Uber-
kreuzbeteiligungen (Stichwort: ,,Deutschland AG*).?

einflusst, vgl. Slawotsky, 40 Geo. . Int’l L. (2009), 1239, 1250. Taylor, in: Giovanoli/Devos,
Global Crisis, Rn. 13.12 stellt die Zunahme grenziiberschreitender M&A-Transaktionen mit
SWF-Beteiligung seit 2005 dar.

% Die Anzahl der Transaktionen verdreifachte sich von 2000 bis 2008. Das Investitions-
volumen stieg dabei von USD 4 Mrd. auf USD 130 Mrd. an, vgl. Avendarnio/Santiso, Compa-
rison, S.8 m.w.N. Vgl. auch Martini, DOV 2008, 314 f.; Germelmann, DVBI 2009, 78 sowie
Schalast, M&A-Review 2009, 107, 108 sowie Abbildungen 4 und 5. Martini stellt fest, dass
das Jahr 2007 einen Wendepunkt in der bisherigen Anlagestrategie darstellt, nachdem meh-
rere Staatsfonds die Weltwirtschaftskrise ausnutzten, um sich zu giinstigen Konditionen die
Filetstiicke der westlichen Bankenwelt“ zu sichern. Hierbei verweist er insbesondere auf
ADIA, die fir 7,5 Milliarden USD Anteile an der Cizigroup erwarb, sowie den Staatsfonds
Singapurs, der bei Merrill Lynch und UBS einstieg. Martini leitet hieraus ab, dass fithrende
westliche Geldinstitute unter asiatischen Einfluss gelingen. Seit Herbst 2008 ist jedoch eine
wachsende Zurtickhaltung der Fonds beim Erwerb von Unternehmensbeteiligungen zu ver-
zeichnen, die auf massive Verluste wihrend der Finanzkrise zurtickgefihrt wird, s. Hammen,
WM 2010, 1, 2 m.w.N.

26 Insbesondere solche der Vereinigten Staaten, sog. US treasury bonds, vgl. statt vieler
Keller,7 Geo. J.L. & Pub. Pol’y (2009), 333, 347.

27 Helleiner/Lundblad, German Policy Studies 4 (2008), 59, 65, legen dar, dass v.a. der
Wertverlust des USD von 40 Prozent im Vergleich zum Euro wihrend der Zeit von 2002 bis
2009 sowie die Zinssenkung der US Federal Reserve in der Finanzmarktkrise fiir diese Ent-
wicklung ursachlich waren. Angesichts der US-amerikanischen Geldpolitik ist eine Fortset-
zung dieses Trends zu erwarten. Ebenso Sun/Hesse, Financial Stability, S. 5. Vgl. auch Beck/
Fidora, Impact of SWFs, S.10, Table 1, wonach alle finanzkriftigen SWFs vermehrt Eigen-
kapitalinvestitionen im Ausland titigen. Megginson et al., Patterns and Performance, S. 4f.,
belegen die Verschiebung der Anlagestruktur empirisch. Danach tendieren SWFs vor allem
dazu, in wachsende, borsennotierte Unternehmen mit viel Fremdkapital und Geschiftssitzen
in einem OECD-Land zu investieren.

28 S, Fernandez/Eschweiler, SWFs, S.121.

29 Vgl. Hammen, WM 2010, 1, 3 sowie Nettesheim, ZHR 172 (2008), 729, 733. Vgl. zu den
steuerrechtlichen Hintergriinden der Entflechtung Pfundt/v. Rosen, in: Pfundt/v.Rosen, Ka-
pitalmarkt im Wandel, S. 4, 10, 13 und Hammen, WM 2000, 961.
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Infolge des Staatsdefizits der USA*® und der Einnahmeiiberschiisse export-
orientierter Schwellenlinder entsteht global ein neues Phinomen, das von US-
amerikanischen Autoren wie folgt beschrieben wird: ,,Capital is flowing ,uphill,
from poor countries to rich countries.“>! Durch das Bild des bergauf laufen-
den Kapitalstroms wird die empfundene Unnattrlichkeit dieses Phinomens
veranschaulicht, da Entwicklungs- und Schwellenlinder die Defizite hoch-
entwickelter Staaten finanzieren.>? Dieser Trend ist primir auf zunehmende
Wahrungsreserven der stidostasiatischen Staaten’, enorme Exporterlse in den
Rohstoffmarkten und den Riickgang landesinterner Investitionen der Schwel-
lenlinder zuriickzufiihren.>*

Bislang haben die Fonds etwa drei Viertel ihrer auslindischen Direktinvesti-
tionen in Industriestaaten getitigt®®, wobei ein Grof§teil aus Diversifizierungs-
griinden’®® auf Investitionen im Dienstleistungssektor entfillt.>”

Die Zurtickhaltung einiger Staaten bei der Griindung weiterer SWFs und der
Ubertragung gréflerer Volumina in die Fonds-Portfolios wird damit begriin-

3% Im August 2011 tberstiegen die Staatsschulden das Bruttoinlandsprodukt der USA,
vgl. Welt v. 04.08.2011, ,,US-Schulden tibersteigen eigene Wirtschaftsleistung®, online ab-
rufbar unter http://www.welt.de/wirtschaft/article13524938/US-Schulden-uebersteigen-
eigene-Wirtschaftsleistung.html (abgerufen am 12.08.2011). Vgl. zur Herabstufung der Kre-
ditwirdigkeit der USA auf , AA+“ durch Standard&Poor’s FTD v. 06.08.2011, ,,USA verlie-
ren ,AAA"-Rating®, online abrufbar unter http://www.ftd.de/politik/konjunktur/:herabstu
fung-durch-s-p-usa-verlieren-aaa-rating/60088139.html (abgerufen am 12.08.2011).

31 Zitiert nach Sezser, Sovereign Wealth, S.7. Dieselbe Formulierung verwenden auch
Gieve, Global Imbalances, S. 1 und Mattoo/Subramanian, Currency Undervaluation, S. 14.
Diese Beobachtung wird auch als ,,Lucas Paradoxon® bezeichnet, vgl. Lucas, American Eco-
nomic Review 80 (1990), S. 92-96.

32 S. Reed, 4 Va. L. & Bus. Rev. (2009), 97, 1091.

3> Niher zu den Hintergriinden dieser Devisenpolitik unter B.IL1.

3 Vgl. Bassan, EBLR 2010, 165, 166. Vgl. auch die Graphik tiber den sprunghaften An-
stieg des Investitionsvolumens seit dem Jahre 2000 bei Fotak/Bortolotti/Megginson, Finan-
cial Impact, S.42, Figure 3. Bei dieser Entwicklung muss auch der Nachahmungseffekt be-
riicksichtigt werden, da viele Staaten von den enormen Renditen, die jiingere Staatsfonds
erwirtschaften, angezogen werden, s. Gilson/Milhaupt, 60 Stan. L. Rev. (2008), 1345, 1359.
Vgl. zu den tiberambitionierten Renditezielen der SWFs der pazifischen Inseln, Le Borgne/
Medas, SWFs in the Pacific, S.20. Jingst gab der chinesische C/C-Fonds bekannt, in sei-
nem Ubersee-Portfolio im Jahr 2009 eine Rendite von 11,7 Prozent erwirtschaftet zu haben,
vgl. Wall Street Journal v. 29. Juli 2010, online abrufbar unter http://online.wsj.com/article/
BT-C0O-20100729-712367.html (abgerufen am 02.09.2010).

% Die Angabe bezieht sich auf das Kapitalvolumen. Betrachtet man jedoch die Anzahl
der Einzelinvestitionen, so nehmen OECD-Staaten nur ein Drittel ein. Diese Beobachtung
zeigt, dass Staatsfonds Entwicklungsmirkte ebenso nutzen, dort jedoch zurtickhaltender und
niedrigere Betrige investieren, vgl. Miracky et al., Behaviors of SWFs, S. 36 und Reed, 4 Va. L.
& Bus. Rev. (2009), 97, 110. S. auch die Graphiken bei Avendario/Santiso, Comparison, S. 18,
die eine Ubersicht iiber die geographische Verteilung der SWF-Investitionen im Vergleich zu
privaten Anlagefonds abbilden.

% Vgl. zu den Hintergriinden sogleich die Ausfithrungen unter B.IL.1.d).

37 S. Karl, in: Ehlers/Wolffgang/Schroder, Rechtsfragen, S. 11.
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det, dass der hiermit verbundene Riickzug der jeweiligen Zentralbank aus In-
vestition in US-Anleihen der nationalen Wahrung und Exportwirtschaft scha-
den kénne und von Washington als politischer Affront gewertet wiirde, da der
Druck auf den Dollarkurs weiter zunihme.?8 Trotz dieser politischen Rahmen-
bedingungen ist ein weiterer Kapital- (und damit zugleich auch Bedeutungs-)
zuwachs der SWFs in den nichsten Jahren zu erwarten.?® So sollen 2009 welt-
weit ca. 3,6 Bio. USD von Staatsfonds verwaltet worden sein.*® Aktuelle Prog-
nosen gehen von einem rasanten Anstieg auf mehr als 12 Bio. USD bis 2015
aus.”! SWFs verwalten schon jetzt mehr Kapital als Private Equity-Unterneh-
men und Hedge Fonds zusammen.*? Der prognostizierte Anstieg bis zum Jahre
2015 wiirde zu einer Verwaltung von mehr als 10 Prozent aller weltweit ver-
fiigbaren Finanzmittel fithren.*> Wihrend dieses Wachstum infolge der hohen

38 S, Diwan, Geopolitics 14 (2009), 345, 352 f., und Helleiner/Lundblad, German Policy
Studies 4 (2008), 59, 66, unter spezifischem Verweis auf Japan und Saudi Arabien.

39 S. Mitteilung der Kommission, ,Ein gemeinsames europiisches Vorgehen gegeniiber
Staatsfonds“, KOM(2008) 115 endg., S.2 unter Zusammenfassung zahlreicher Prognosen.
Diese Einschitzung hat mehrere Ursachen. Neben dem bereits angesprochenen Trend und der
positiven Erfahrung anderer Staaten und den zu erwartenden Nachahmungseffekten fiihrt die
Entwicklung des Olpreises zu weiteren Deviseniiberschiissen, die v.a. den arabischen SWFs
zugutekommen werden. Auch die rasante Entwicklung der Schwellenlinder und deren zuneh-
mendes Bediirfnis nach Rohstoffen, die auf eigenen Hoheitsgebiet nicht vorhanden sind, wird
diese Entwicklung weiter verstirken, vgl. Slawotsky, 40 Geo. J. Int’l L. (2009), 1239, 1245 {.

40°S. Kern, Investitionspolitik, S. 1.

41 Vgl. Bassan, EBLR 2010, 165. Ebenso Bahgat, International Affairs 84 (2008), 1189.
Eine vorsichtigere Schitzung von Kern, Investitionspolitik, S. 1, geht ,lediglich“ von einem
Anstieg des verwalteten Volumens auf bis zu 10 Bio. USD bis zum Jahre 2015 aus. Diese Ein-
schitzung teilen Beck/Fidora, EBOR 10 (2009), 353, 359. Der IWF rechnet mit einem Anstieg
auf 6-10 Bio. USD bis 2013, Standard Chartered prognostiziert 13,4 Bio. USD in der nichsten
Dekade, vgl. zusammenfassend m.w.N. Slawotsky, 40 Geo. J. Int’] L. (2009), 1239. Neben dem
aktuellen Bestand wurden Pline tiber neue Fonds aus Japan und Indien bekannt, vgl. Gieve,
Global Imbalances, S.2 und Reed, 4 Va. L. & Bus. Rev. (2009), 97, 100. Angola, Brasilien und
Frankreich legten jiingst neue Staatsfonds auf, vgl. Slaworsky, 40 Geo. J. Int’l L. (2009), 1239,
1244 sowie ausfiihrlich zum frz. Staatsfonds unter D.I.2.b). Vgl. auch die Liste weiterer SWFs
bei Kern, Investitionspolitik, S.5, Abb. 2. Eine weitere Liste moglicher Ausdehnungen des
Marktes fithren Avendafio/Santiso, Comparison, S.5, auf. Insbesondere ein zunehmender
Transfer von Wihrungsreserven aus der Zentralbankverwaltung wird erwartet. Die Tabelle
2 bei Truman, Scoreboard, S. 4, zeigt das Potenzial der Staaten mit den grofiten Wihrungsre-
serven, in Zukunft noch groflere Fonds aufzulegen und bestehende Fonds weiter auszubauen.
So konnte allein die C/C in den nichsten Jahren ein Volumen von 1 Bio. USD erreichen, vgl.
Keller,7 Geo. J.L. & Pub. Pol’y (2009), 333, 339.

42°S. Hammen, WM 2010, 1, der in diesem Zusammenhang v.a. betont, dass sich das Ka-
pital der Hedge Fonds auf eine Vielzahl von Investitionsvehikeln verteilt, wiahrend sich der
Staatsfondsmarkt aus ca. 50 Akteuren zusammensetzt sowie Morgan Stanley Research v.
04.04.2008, Sovereign Wealth Funds und Chinese Financials, S.3 und 7, online abrufbar un-
ter http://www.morganstanley.com/views/perspectives/articles/1089¢2 dc-41a0-11de-alb3-
c771ef8db296.html (abgerufen am 10.05.2011).

 Vgl. Hammen, WM 2010, 1 m.w.N. S. zur Entwicklung der Investitionen und dem an-
steigenden Volumen auch die iibersichtliche Darstellung bei Megginson et al., Patterns and
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