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Einleitung

Noch im Juni 2007 bekréftigten die Staats- und Regierungschefs der acht fihrenden Indust-
rienationen unter deutscher Prasidentschaft auf ihrem Gipfeltreffen in Heiligendamm ihren
Willen zur Minimierung von nationalen Beschrankungen auslandischer Investitionen. Nur
wenige Wochen spéater aber waren in der Bundesrepublik ganz andere Tone zu vernehmen.
Fihrende Politiker aus CDU und SPD warnten eindringlich vor staatlichen Investitionsgesell-
schaften und forderten einen Schutz deutscher Unternehmen vor diesen unliebsamen Investo-
ren. FUr den hessischen Ministerprasidenten Roland Koch lag das Problem auf der Hand: ,, 1h-
nen geht es nicht um Rendite, sondern um politische Macht“.! Die Bundesrepublik erklarte er
kurzerhand zum , Hauptangriffsziel“ .2 Deutschland miisse ,, aufpassen, dass es nicht von ande-
ren Staaten aufgekauft* werde. Die Lage sei ,viel bedrohlicher, als manche denken®.® Auch
Bundeskanzlerin Angela Merkel, Bundesfinanzminister Peer Steinbriick und Unions-
Fraktionschef Volker Kauder sprachen sich fiir einen Schutz von Schllissel sektoren vor Betei-
ligungen durch Staatsfonds aus.* Konkrete Malinahmen wurden erstmalig auf der Kabinetts-
klausur in Meseberg im August 2007 diskutiert. Nach einer einjahrigen Debatte einigte sich
das Kabinett im August 2008 schliefllich auf einen Gesetzesentwurf zur Anderung des Au-
Renwirtschaftsgesetzes sowie der AuRenwirtschaftsverordnung.”

Die Uberaus emotional gefuhrte Diskussion tUber den wachsenden Einfluss staatlicher Investi-
tionsgesell schaften wirft eine Reihe von Fragen auf, zu deren Beantwortung die vorliegende
Studie einen Beitrag leisten mochte. Zunéchst soll analysiert werden, welche Ziele Staats-
fonds verfolgen. Dann sollen das in der Bundesrepublik bereits bestehende Instrumentarium
zum Schutz vor potentiell schadlichen Investoren sowie europarechtliche Schranken gegen-
Uber einer restriktiven Regulierung des Kapitalverkehrs erlautert werden. Anschlief3end soll
die von der Bundesregierung geplante Novelle des AulRenwirtschaftsgesetzes sowie die von
Oppositionsparteien, Wirtschaftsverbanden und Gewerkschaften und der Européischen
Kommission vertretenen Positionen zur Staatsfondsproblematik analysiert werden. Abschlie-
Rend soll der Versuch einer Erklarung fur die prominente Stellung dieser Problematik auf der
Agenda der Grol3en Koalition unternommen werden.

L«\Wir sind die Dummen’”; Interview in der Frankfurter Allgemeinen Sonntagszeitung, Nr. 36/2007, S. 46.

2“K och fordert Schutz vor auslandischen Staatsfonds”; Interview im Deutschlandfunk, 09.07.2007.

3 “Dann soll die SPD Kurt Beck doch abwéhlen”; Interview in der Bild am Sonntag, 08.07.2007.

“ “Steinbriick will deutsche Industrie schiitzen”; Spiegel online, 05.07.2007; “Unions-Fraktionschef will schnel-
len Gesetzentwurf”; Welt online, 13.07.2007; “Angst vor den Investoren aus dem Ausland”; Welt online,
02.07.2007; “Merkel: Staat soll sich bei EADS raushalten”; Handelsblatt.com, 16.07.2007.

° Neben einer Anderung des AuRenwirtschaftsgesetzes wurde auf der Kabinettsklausur in Meseberg auch die
Einrichtung einer Kapitalsammelstelle erwogen. Mit der Priifung einer solchen Mal3nahme wurde das Finanzmi-
nisterium beauftragt. Dessen Plane sahen vor, dass sich sowohl Sparkassen und Genossenschaftshanken als auch
Versicherungen an diesem Fonds beteiligen kénnten, der deutsche Unternehmen durch den Erwerb von Sperrmi-
noritdten vor dem Zugriff unliebsamer auslandischer Investoren schiitzen sollte. Das Ministerium ging davon
aus, dass der Fonds Uber ein Vermdgen von 15 bis 20 Milliarden Euro verfligen misste. Da sich diese Kapital-
sammelstelle bei ihren Investitionsentscheidungen von politischen Kriterien hétte leiten lassen, ist davon auszu-
gehen, dass sie eine niedrigere Rendite a's gewohnliche Fonds erzielt hétte, worunter die Sparer und Versicher-
ten der beteiligten Finanzinstitutionen zu leiden gehabt hétten. Der Finanzsektor lehnte diese Pléne daher ent-
schieden ab. Auch von der Bundesregierung werden sie nicht weiter verfolgt.
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1. Merkmale, Entwicklung und Problematik von Staatsfonds

Der Begriff des ,, Staatsfonds‘ bezeichnet Fonds, die sich im Eigentum eines Staates befinden
und unmittelbar oder mittelbar von der Regierung dieses Staates kontrolliert werden. Das
Vermogen dieser Fonds, in die vor allem Einnahmen aus Rohstoffexporten oder tberschiissi-
ge Wahrungsreserven flief3en, wird ausschliefflich oder zu einem hohen Antell in auslandi-
schen Wahrungen gehalten und vornehmlich auf den internationalen Finanzmérkten in ver-
schiedene Anlageformen investiert. Ausgehend von den Zielen, die Staatsfonds verfolgen,
kodnnen sie in vier verschiedene Gruppen unterteilt werden: Stabilisierungsfonds, Generatio-
nenfonds, Pensionsfonds und Wahrungsreservenfonds.® Stabilisierungsfonds und Generatio-
nenfonds finden sich in Staaten, die eine hohe Abhangigkeit von Rohstoffexporten aufweisen.
Stabilisierungsfonds werden eingerichtet, um die Wirtschaft eines Landes vor der hohen Vo-
latilitét von Rohstoffpreisen zu schitzen. Sie werden in Zeiten hoher Rohstoffpreise gefullt
und fungieren in Zeiten niedriger Rohstoffpreise als finanzielle Reserve. Die Aufgabe von
Generationenfonds besteht darin, in Anbetracht des Wissens um die Endlichkeit von Rohstof-
fen Vorsorge fur die Zukunft zu treffen. Sie investieren Einnahmen aus dem Rohstoffexport
auf den internationalen Finanzmérkten, um das staatliche Vermogen zu diversifizieren. Da-
durch steuern sie der Gefahr entgegen, dass der Verkauf von Rohstoffen eine reale Aufwer-
tung der heimischen Wahrung verursacht und somit die Wettbewerbsfahigkeit des Exportsek-
tors schwacht.” Pensionsfonds werden eingerichtet, um die Erfilllung von Rentenanspriichen
gegenlber der Regierung zu gewéhrleisten. Die Aufgabe von Wahrungsreservenfonds besteht
darin, Uberschiissige Wahrungsreserven zwecks Erzielung einer htheren Rendite risikofreudi-
ger als Wahrungsreserven anzulegen, die im Falle einer Wahrungskrise zur Stiitzung der hei-
mischen Wahrung bendtigt werden.

Die von einem Staatsfonds gewahlte Investitionsstrategie hangt von dem von ihm verfolgten
Ziel ab. Wéhrend sich Stabilisierungsfonds durch einen mittelfristigen Anlagehorizont aus-
zeichnen, ist Generationenfonds, Pensionsfonds und Wahrungsreservenfonds ein langfristiger
Anlagehorizont gemeinsam. Sie sind daher eher als Stabilisierungsfonds dazu bereit, in risiko-
reiche und wenig liguide Anlagen zu investieren. Doch ist eine hohe Portfoliodiversifikation
fur ale Formen von Staatsfonds charakteristisch. Im Gegensatz zu Zentralbanken, die die
Wahrungsreserven eines Staates vornehmlich in Staatsanleihen und Gold investieren, kann
das Portfolio von Staatsfonds nicht nur Anlethen und Aktien, sondern auch Immobilien und
Derivate sowie Beteiligungen an Hedgefonds und Private-Equity-Fonds umfassen. Beteiligen
sich Staatsfonds an Unternehmen, erwerben sie fir gewohnlich nur geringe Anteile und ver-
zichten auf Eingriffe ins Management.

Staatsfonds sind durchaus keine neuen Akteure auf den internationalen Finanzmérkten. Die
Kuwait Investment Authority begann bereits im Jahre 1953 mit der Investition von Einnah-
men aus Rohstoffexporten. Drei Jahre spater griindete die britische Kolonialverwaltung auf
den Gilbert Islands den Revenue Equalization Reserve Fund, der mit der Anlage der Einnah-
men aus der Vergabe von Lizenzen fiir den Phosphatabbau betraut wurde® Auch die Abu
Dhabi Investment Authority und die Government of Singapore Investment Corporation, die
zu den weltweit groften Staatsfonds zéhlen, existieren schon seit mehreren Jahrzehnten. Doch

® International Monetary Fund: “Sovereign Wealth Funds — A Work Agenda’; 29.02.2008, S. 5. Der IWF zahlt
auch Entwicklungsfonds zu den Staatsfonds. Diese investieren ihr Kapital jedoch nicht auf den internationalen
Finanzmérkten, sondern verwenden es fr die Finanzierung soziodkonomischer Projekte im Inland.

’ Dieses Phanomen wird als “Holl&ndische Krankheit* bezeichnet.

8 Steffen Kern: “Staatsfonds — Staatliche Auslandsinvestitionen im Aufwind”’; Deutsche Bank Research,
18.12.2007, S. 5.



fuhren hohe Rohstoffpreise sowie ausgepragte globale Ungleichgewichte seit einigen Jahren
Zu einem rasanten Wachstum der Wahrungsreserven Erddl exportierender Staaten sowie ex-
portorientierter asiatischer Staaten. Diese Entwicklung hat sowohl den Anstieg des Anlagevo-
lumens bereits bestehender Staatsfonds als auch die Grindung neuer Staatsfonds zur Konse-
guenz. Dabei hat insbesondere die im September des Jahres 2007 erfolgte Grindung eines
chinesischen Staatsfonds weltweit grof3e Aufmerksamkeit hervorgerufen. Zurzeit verwalten
Staatsfonds schatzungsweise zwei bis drei Billionen US-Dollar.’ Verglichen mit anderen Ak-
teuren auf den internationalen Finanzmérkten ist ihr Gewicht damit gering. So verwalten Ver-
sicherungen etwa 16 Billionen Dollar, Pensionsfonds 18 Billionen Dollar und Investment-
fonds 21 Billionen Dollar.’® Zwar wird héufig betont, dass Staatsfonds bereits tiber groRere
Kapitalmengen a s Hedgefonds verfuigen, doch ist dieser Vergleich sehr irrefihrend. Denn der
grof3e Einfluss von Hedgefonds ist darauf zuriickzufthren, dass diese Fremdkapital in Hohe
eines Vielfachen ihres Eigenkapital s aufnehmen, wohingegen Staatsfonds fir gewohnlich auf
die Aufnahme von Fremdkapital verzichten. Allerdings ist davon auszugehen, dass sich das
Anlagevolumen von Staatsfonds im Laufe der néchsten Jahre gewaltig vergrof3ern wird.
Schétzungen der Investmentbank Morgan Stanley zufolge konnten Staatsfonds bereits im Jah-
re 2015 ein Vermégen von zwélf Billionen Dollar verwalten.™*

Der zunehmende Einfluss von Staatsfonds wird in der westlichen Welt mit Skepsis beobach-
tet. Die grofdte Sorge besteht darin, dass Staatsfonds in strategisch relevante Unternehmen
investieren kénnten, um den politischen Einfluss der Regierungen ihrer Heimatlander zu ver-
grofern. Eine weitere Gefahr wird darin gesehen, dass sie Unternehmen, an denen sie beteiligt
sind, gezielt schwéachen konnten, um die Konkurrenzfahigkeit heimischer Unternehmen zu
starken. Auch wird befirchtet, dass Staatsfonds in Unternehmen investieren konnten, um Zu-
gang zu Spitzentechnologien zu erhalten und einen Technologietransfer in ihr Heimatland
einzuleiten. Andererseits wird beklagt, dass Staatsfonds durch ihre Beteiligungen an Unter-
nehmen Corporate-Governance-Standards unterminieren, wenn sie — wie im Falle der Beteili-
gung des chinesischen Staatsfonds an der amerikanischen Private-Equity-Gesellschaft
Blackstone — auf ihre Stimmrechte und damit auf die Méglichkeit, Einfluss auf die Unterneh-
mensfihrung aufzutiben, verzichten. Kritisiert wird auch, dass Staatsfonds, die eine hohe
Rendite erzielen, einen Beitrag zur Aufrechterhaltung verzerrter Wechselkurse leisten, indem
sie die mit einem grof3en Bestand an Wahrungsreserven einhergehenden Opportunitatskosten
reduzieren sowie fur die mit Interventionen zur Verhinderung einer Aufwertung der heimi-
schen Wahrung verbundenen Sterilisierungskosten aufkommen. Zwar wird mitunter darauf
hingewiesen, dass Staatsfonds die Liquiditdt auf den Finanzmérkten erhthen und aufgrund
ihres mittel- bis langfristigen Anlagehorizonts stabilisierend auf diese wirken kénnen. Doch
wird auch die Befurchtung geduf3ert, dass ihre Aktivitéten aufgrund ihrer Grof3e und ihrer
Intransparenz eine Zunahme von Schwankungen auf den Finanzmérkten zur Folge haben
konnten.

2. Bereits bestehende Schutzmechanismen

In der Debatte Uber die von Staatsfonds ausgehenden Gefahren wird haufig der Eindruck
vermittelt, die deutsche Wirtschaft sei schadlichen Investoren schutzlos ausgeliefert. Doch
verflgt die Bundesrepublik bereits Gber ein umfangreiches Schutzinstrumentarium. Die si-
cherheitspolitischen Interessen der Bundesrepublik werden durch das Aul3enwirtschaftsgesetz

® International Monetary Fund: “Sovereign Wealth Funds’, S. 7.

19K ern: “ Staatsfonds’, S. 6.

" Stephen Jen: “How Big Could Sovereign Wealth Funds Be by 2015”; Morgan Stanley Global Economic Fo-
rum, 04.05.2007.



(AWG) geschiitzt. Grundsétzlich erméglicht dieses eine Beschrankung von Rechtsgeschéften
im AuRenwirtschaftsverkehr mit dem Zweck der Gewahrleistung der wesentlichen Sicher-
heitsinteressen der Bundesrepublik (87 Abs.1 Nr.1 AWG). Ausdriicklich vorgesehen ist die
Moglichkeit der Beschrankung von Rechtsgeschéaften Uber die Beteiligung an gebietsansassi-
gen Unternehmen, die Ristungsguter oder Kryptosysteme herstellen oder entwickeln (87
Abs.2 Nr.5 AWG). Das in diesem Falle anzuwendende Verfahren ist in der Verordnung zur
Durchfiihrung des Aul3enwirtschaftsgesetzes (AWV) geregelt. Sie legt fest, dass der Erwerb
eines Stimmrechtsanteils ab 25 Prozent durch einen Gebietsfremden oder ein gebietsansassi-
ges Unternehmen, an dem ein Gebietsfremder mindestens 25 Prozent der Stimmrechte hdlt,
dem Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie zu melden ist (852 Abs.1 AWV).
Dieses kann den Erwerb innerhalb eines Monats nach Eingang der vollstéandigen Unterlagen
untersagen (852 Abs.2 AWV). Ferner sient das AulRenwirtschaftsgesetz ausdriicklich die
Moglichkeit vor, Rechtsgeschéfte Uber den Export von Rilstungsgitern sowie von Anleitun-
gen zu deren Fertigung unabhangig von der Eigentiimerschaft des Exporteurs zu beschrénken
(87 Abs.2 Nr.1 und Nr.4 AWG).

Allerdings sorgt sich die Bundesregierung angesichts des vermehrten Einflusses staatlicher
Investoren nicht so sehr um den Schutz eng definierter sicherheitspolitischer Interessen als
vielmehr um den Schutz der strategischen Infrastruktur. Doch unterliegen deren zentrale Be-
reiche bereits der Aufsicht durch die Bundesnetzagentur fur Elektrizitét, Gas, Telekommuni-
kation, Post und Eisenbahnen, die Uber die Einhaltung der Verpflichtungen zur Grundversor-
gung wacht, die sich aus dem Energiewirtschaftsgesetz, dem Telekommunikationsgesetz, dem
Postgesetz sowie dem Eisenbahngesetz ergeben. Auch die Unternehmen des strategisch rele-
vanten Finanzsektors bieten keine Gelegenheit zu politisch motiviertem Missbrauch, da sie
der Aufsicht durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht unterliegen.

Da der Missbrauch wirtschaftlicher Macht zur Verfolgung politischer Ziele nur im Falle der
Kontrolle eines Unternehmens mit marktbeherrschender Stellung ein ernsthaftes Gefahrenpo-
tential besitzt, sorgt ferner das Bundeskartellamt fur einen Schutz strategisch relevanter Wirt-
schaftsbereiche, indem es Uber die Einhaltung des Verbots des Missbrauchs einer marktbe-
herrschenden Stellung wacht und die Entstehung marktbeherrschender Stellungen durch Zu-
sammenschl lisse zu verhindern sucht.*?

Einen Schutz vor der Austibung schadlichen Einflusses durch Investoren bietet auch das Ge-
sellschaftsrecht. Da Staatsfonds fuir gewdhnlich ausschlief3lich in borsennotierte Unternehmen
investieren und nur borsennotierte Unternehmen aufgrund ihrer GroR3e fur die strategische
Infrastruktur von Relevanz sind, sind in diesem Zusammenhang vor alem die Bestimmungen
des Aktiengesetzes (AktG) von Bedeutung. Grundsétzlich besteht die Moglichkeit, Vorzugs-
aktien ohne Stimmrecht bis zur Halfte des Grundkapitals auszugeben (8139 AktG). Doch sind
auch den Einflussmdglichkeiten der Inhaber von Stammaktien enge Grenzen gesetzt. Die
Rechte der Hauptversammlung sind in 8119 des Aktiengesetzes festgelegt, demzufolge die
Hauptversammlung Uber Fragen der Geschéftsfiihrung nur dann entscheiden kann, wenn der
Vorstand es verlangt (8119 Abs.2 AktG).*® Der Vorstand ist der Hauptversammlung gegen-

12 Ahnliche Uberlegungen finden sich bei Kaspar Krolop: “ Staatliche Einlasskontrolle bei Staatsfonds und ande-
ren auslandischen Investoren im Geflige von Kapitalmarktregulierung, nationalem und internationalem Wirt-
schaftsrecht. Anmerkungen zum Referentenentwurf eines 13. Gesetzes zur Anderungen (sic!) des AuRenwirt-
schaftsgesetzes’; Humboldt Forum Recht, 2008, Beitrag 1, S. 10.

13 Zu den Rechten der Hauptversammlung zahlen Entscheidungen iber die Bestellung der Mitglieder des Auf-
sichtsrats, Uber die Verwendung des Bilanzgewinns, Uber die Entlastung der Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats, Uber die Bestellung des Abschlusspriifers, Uber Satzungsanderungen, Uber Mal3nahmen der Kapi-
talbeschaffung und Kapitalherabsetzung, Uber die Bestellung von Prifern zum Prifen von Vorgangen bel der
Grundung oder der Geschéftsfiihrung sowie tber die Auflésung der Gesellschaft (8§ 119 Abs. 1 AktG).
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uber jedoch prinzipiell weisungsunabhangig (876 Abs.1 AktG). Ferner ist er zum Stillschwei-
gen Uber Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse verpflichtet (893 Abs.1 AktG). Die Moglichkeit
eines Aktionérs, Uber den Aufsichtsrat Einfluss auf die Geschéftsfihrung zu gewinnen, wird
durch das Mitbestimmungsrecht erschwert, das Arbeitnehmer im Aufsichtsrat genief3en (896
AktG). Zwar geht eine Gefahr von dem Recht der Hauptversammlung aus, die Aufldsung des
Unternehmens zu beschliefRen. Doch bedarf dieser Beschluss einer Mehrheit, die mindestens
drei Viirtel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst (8262 Abs.1 Nr.2
AktG).

3. Einschrankungen des Gestaltungsspielraums durch Europarecht

Der Vertrag zur Grindung der Europaischen Gemeinschaft (EGV) setzt der Mdglichkeit einer
Beschrankung auslandischer Investitionen durch einzelne Mitgliedstaaten enge Grenzen.™
Beschrankungen des Kapital verkehrs zwischen den Mitgliedstaaten sowie zwischen den Mit-
gliedstaaten und Drittstaaten sind grundsétzlich verboten (Art.56 Abs.1). Zwar wird den Mit-
gliedstaaten das Recht eingeraumt, Mal3nahmen zum Schutz der 6ffentlichen Ordnung oder
Sicherheit zu ergreifen (Art.58 Abs.1b EGV). Doch wird dieses Recht vom Européischen Ge-
richtshof aul3erst restriktiv ausgelegt. Aus seiner Rechtsprechung geht hervor, dass die Inter-
pretation der Begriffe der offentlichen Ordnung oder Sicherheit durch einen Mitgliedstaat der
Kontrolle durch die Gemeinschaftsinstitutionen unterliegt.*®Die Gewahrleistung der Versor-
gungssicherheit im Krisenfal in den Bereichen Energie und Telekommunikation kann eine
Beschrankung des Kapitalverkehrs rechtfertigen.'” Doch darf eine solche Beschrankung den
Grundsatz der VerhatnismaRigkeit nicht verletzen.® Beschrénkungen miissen an objektive,
genaue und nicht diskriminierende Kriterien geknipft sein. Ferner muss den von den Be-
schrankungen Betroffenen der Rechtsweg offen stehen.™

Eine Ausnahme gilt mit Bezug auf die Mdglichkeit einer Beschrankung von Investitionen in
der Rustungsindustrie, da es den Mitgliedstaaten gestattet ist, Mal3nahmen zu ergreifen, die
ihres Erachtens fur die Wahrung ihrer wesentlichen Sicherheitsinteressen erforderlich sind,
soweit sie die Erzeugung von Waffen, Munition und Kriegsmaterial oder den Handel damit
betreffen (Art.296 Abs.1b EGV).

Eine Beschrankung des Kapitalverkehrs zwischen Mitgliedern der Européschen Union und
Drittstaaten kann auf Vorschlag der Européischen Kommission durch den Rat der Européi-
schen Union beschlossen werden. Der Beschluss einer solchen Mal3nahme bedarf allerdings
der Einstimmigkeit (Art.57 Abs.2).

4 Ahnliche Uberlegungen finden sich bei Krolop: “Staatliche Einlasskontrolle”, S. 6, 8, 11.

> Hierzu ausfihrlich Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: “Das
Erreichte nicht Verspielen. Jahresgutachten 2007/08”, S. 400-406.

1 Kommission / Spanien, Urteil vom 13.05.2003, C-463/00, Nr. 72; Kommission / Frankreich, Urteil vom
04.06.2002, C-483/99, Nr. 48; Kommission / Belgien, Urteil vom 04.06.2002, C-503/99, Nr. 47.

7 K ommission / Spanien, Nr. 71; Kommission / Frankreich, Nr. 47; Kommission / Belgien, Nr. 46.

18 K ommission / Spanien, Nr. 68; Kommission / Frankreich, Nr. 45; Kommission / Belgien, Nr. 45; Kommission
/ Portugal, Urteil vom 04.06.2002, C-367/98, Nr. 49.

¥ Kommission / Spanien, Nr. 69, Nr. 80; Kommission / Frankreich, Nr. 46; Kommission / Portugal, Nr. 50;
Kommission/ Italien, Urteil vom 02.06.2005, C-174/04, Nr. 32.
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4. Die Novellierung des AuBenwirtschaftsgesetzes

Im August 2007 beauftragte die Bundesregierung das Bundesministerium fur Wirtschaft und
Technologie damit, Plane fir eine Anderung des AuRenwirtschaftsgesetzes und der Aulen-
wirtschaftsverordnung auszuarbeiten. Im Oktober 2007 legte dieses daraufhin einen ersten
Entwurf vor.” Nach einer fast einjahrigen Diskussion einigte sich das Kabinett im August
2008 schlieRlich auf eine tberarbeitete Version des urspriinglichen Entwurfs.?* Dieser Versi-
on zufolge soll die bereits bestehende Moglichkeit einer Beschrénkung von Rechtsgeschéften
im Aulenwirtschaftsverkehr zwecks Gewéhrleistung der wesentlichen Sicherheitsinteressen
um die Mdglichkeit einer Beschrankung zwecks Gewahrleistung der offentlichen Ordnung
oder Sicherheit erganzt werden.?? Im Gegensatz zu der bereits bestehenden Generalklausel
zielt diese Ergéanzung nicht auf den Schutz eng definierter sicherheitspolitischer Interessen,
sondern auf die Gewahrleistung der Funktionsfahigkeit des Staates und seiner Einrichtungen
ab.?® Ausdriicklich vorgesehen werden soll die Méglichkeit einer Beschrankung von Rechts-
geschéften Uber den Erwerb von gebietsansdssigen Unternehmen oder Anteilen an solchen
Unternehmen durch einen gemeinschaftsfremden Erwerber, wenn infolge des Erwerbs die
offentliche Ordnung oder Sicherheit gefahrdet ist.** Das Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Technologie soll einen solchen Erwerb verbieten bzw. Anordnungen mit Bezug auf einen
sol ci;sen Erwerb erlassen kénnen, nachdem es die Zustimmung der Bundesregierung eingeholt
hat.

Das in diesem Falle anzuwendende Verfahren soll durch die AuRenwirtschaftsverordnung
geregelt werden. Dem Entwurf zufolge soll der Erwerb eines Stimmrechtsanteils ab 25 Pro-
zent an einem gebietsansdssigen Unternehmen durch einen Gemeinschaftsfremden oder ein
gemeinschaftsansdssiges Unternehmen, an dem ein Gemeinschaftsfremder mindestens 25
Prozent der Stimmrechte halt, innerhalb von drel Monaten ab Abschluss des Vertrags tUber
den Erwerb der Stimmrechte, der Verdffentlichung des Angebots bzw. der Vertffentlichung
der KontrollUbernahme geprift werden konnen. Zweigniederlassungen und Betriebsstétten
gemeinschaftsfremder Erwerber in den Mitgliedstaaten der EU sollen dabei nicht al's gemein-
schaftsansassig gelten. Gemeinschaftsfremde Erwerber aus den Mitgliedstaaten der Européi-
schen Freihandelsassoziation (Island, Liechtenstein, Norwegen, Schweiz) sollen gemein-
schaftsansassigen Erwerbern gleichgestellt werden. Innerhalb von zwei Monaten nach Ein-
gang der vollsténdigen Unterlagen soll das Bundesministerium fir Wirtschaft und Technolo-
gie unter der Voraussetzung der Zustimmung der Bundesregierung den Erwerb untersagen
oder Anordnungen mit Bezug auf den Erwerb erlassen kénnen.?®

Der Hauptunterschied zu dem im Oktober 2007 verdffentlichten Entwurf besteht darin, dass
dieser nicht zwischen gemeinschaftsansissigen und gemeinschaftsfremden Investoren unter-
schied und somit auch die Moglichkeit einer Untersagung von Ubernahmen und Beteiligun-
gen durch Investoren aus den Mitgliedstaaten der EU vorsah. Ferner hétte eine Untersagung
von Ubernahmen und Beteiligungen durch das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Tech-
nologie dem ursprunglichen Entwurf zufolge nicht die Zustimmung der Bundesregierung vor-

20 « Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Anderung des AuRenwirtschaftsgesetzes und der AuRen-
wirtschaftsverordnung”, Oktober 2007.

2! « Regierungsentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Anderung des AuRenwirtschaftsgesetzes und der Aufen-
wirtschaftsverordnung”, August 2008.

*Ebd., S. 2.

23 « Begriindung des Regierungsentwurfs zur dreizehnten Anderung von AWG und AWV”, August 2008, S. 3.
24« Regierungsentwurf”, S. 2.

®Ebd., S. 3.

* Ebd., S. 5-6.



ausgesetzt. Die Frage, welche Ministerien in den Prifungsprozess eingebunden werden sollen,
wurde im Kabinett kontrovers diskutiert. So forderte das Bundesministerium fur Arbeit und
Soziales das Recht, ein Veto gegen Investitionen einzulegen, die in einem Verlust von Ar-
beitsplatzen resultieren konnten.” Allerdings konnte es sich mit dieser Forderung nicht
durchsetzen. Bleibt es bei dem aktuellen Gesetzesentwurf, wird lediglich das Wirtschaftsmi-
nisterium Beteiligungen bzw. Ubernahmen durch gemeinschaftsfremde Investoren verhindern
konnen.

Der vom Kabinett verabschiedete Entwurf stimmt mit einem von der CDU vorgelegten Vor-
schlag zur Beschrénkung ausléndischer Investitionen weitestgehend Uberein. Allerdings sah
auch der Entwurf der CDU die Maoglichkeit einer Untersagung von Ubernahmen und Beteili-
gungen durch Investoren aus den Mitgliedstaaten der EU vor. Ferner forderte die CDU, dass
innerhalb einer Frist von drei Jahren Einfluss auf den Erwerb eines gebietsansassigen Unter-
nehmens genommen werden kénnen solle, sofern dieser nicht vom Erwerber gemeldet werde.
AuBz%rdem sah ihr Vorschlag eine Definition von strategisch relevanten Schltisselsektoren
vor.

Von Seiten des Wirtschaftsministeriums wird betont, dass die geplante Novelle des AulRen-
wirtschaftsgesetzes keine Abkehr von einem offenen Investitionsregime bedeute.”® Sie kénne
,nicht al's Rechtsgrundlage fiir eine routinemaRige staatliche Priifung“*® auslandischer Investi-
tionen verstanden werden. Vielmehr seien die neuen Vorschriften nur in ,auf3erst seltenen
Ausnahmefallen“3! anzuwenden. Auch zeigten die Erfahrungen anderer Industriestaaten, dass
ein liberales Investitionsregime mit einer gesetzlichen Kontrollmoglichkeit vereinbar sei.*
Diese Beteuerungen stehen jedoch in einem eklatanten Widerspruch zur Vagheit dieser Vor-
schriften. Da keine Kriterien angegeben werden, anhand derer eine Gefahrdung der offentli-
chen Ordnung oder Sicherheit festzumachen ist, kdnnen sie willkurlich interpretiert und zur
Verfolgung protektionistischer Ziele eingesetzt werden.®® Auf potentielle auslandische Inves-
toren kénnen sie daher durchaus abschreckend wirken. Ferner ist aufgrund der Vagheit der
Vorschriften nicht davon auszugehen, dass sie vor dem Européischen Gerichtshof Bestand
haben werden. Auch eine Beschrankung auf die Kontrolle staatlicher Investoren aus Drittstaa
ten vermag die Akzeptanz des Gesetzes durch den Européischen Gerichtshof nicht zu garan-
tieren, da auch die Beschrankung des Kapitalverkehrs zwischen Staaten der Europdischen
Union und Drittstaaten grundsétzlich verboten ist.

5. Positionen der Opposition, Wirtschaftsverbande und Europdaischen
Kommission

Die von der Bundesregierung mit Bezug auf Staatsfonds gehegten Bedenken werden von den
Oppositionsparteien nicht geteilt. Bundnis 90/Die Grinen stehen Investitionen von Staats-

%" Peter Ehrlich: “Kontrolle von Staatsfonds ohne Arbeitsminister”; Financial Times Deutschland, 09.04.2008.

%8 “In Chancen denken — Strategische Standortpolitik im 21. Jahrhundert”. Antrag des Bundesvorstandes der
CDU Deutschlands an den 21. Parteitag am 3./4. Dezember 2007 in Hannover. Dieses Strategiepapier wurde von
einer von dem hessischen Ministerprasidenten Roland Koch und dem CDU-Generalsekretar Ronald Pofalla
geleiteten Arbeitsgruppe vorgelegt, vom Bundesvorstand der CDU einstimmig angenommen und auf dem 21.
Parteitag der CDU verabschiedet.

# «“Begriindung”, S. 1.

¥ Epd.,, S. 6.

3 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie: “Investitionsfreiheit und Priifung auslandischer Investiti-
onen —kein Widerspruch”; Schlaglichter der Wirtschaftspolitik. Monatsbericht Mérz 2008, S. 9.

%2 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie: “Investitionsfreiheit”, S. 9.

3 Zu einer ausfiihrlichen Kritik des Referentenentwurfs Sachverstandigenrat: “ Jahresgutachten”, S. 431-432.
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fonds aufgeschlossen gegenuiber, fordern jedoch eine erhdhte Transparenz ihrer Fihrungs-
strukturen sowie ihrer Investitionsstrategien. Zwar sei eine Verfolgung gemeinwohl- und un-
ternehmensschadigender Strategien durch Staatsfonds nicht ausgeschlossen. Doch seien in der
Vergangenheit nicht Staatsfonds, sondern Hedgefonds und Private-Equity-Gesellschaften
durch problematische Geschéftspraktiken aufgefallen. Die Grinen plédieren daher dafur, die-
ser Gefahr mit Instrumenten zu begegnen, die ohne Ansehen von Herkunft und Status des
Investors angewendet werden. Insbesondere fordern sie eine konsequente Anwendung des
Wettbewerbsrechts, die durch eine Aufstockung des Personal haushalts des Bundeskartellamts
gewdhrleistet werden soll. Eine Beschrénkung der Freiheit des Kapitalverkehrs lehnen sie
entschieden ab.>*

Auch die FDP hat nichts gegen Investitionen durch Staatsfonds einzuwenden und fordert le-
diglich eine erhohte Transparenz. Auf¥erdem tritt sie fir einen bilateralen Dialog zwischen
Vertretern von Regierungen und Staatsfonds ein. Den Schutz der strategischen Infrastruktur
maochte sie durch eine Stérkung der Kompetenz der Wettbewerbsbehérden zur Sicherung des
Wettbewerbs auf Méarkten mit natrrlichen Monopolen gewahrleisten. Eine Beschrankung der
Freiheit des K apitalverkehrs kommt auch fir sie nicht in Frage.®

Ebenso wie die Grinen ist auch die Linke der Ansicht, dass von Hedgefonds und Private-
Equity-Gesellschaften grofRere Gefahren fir Gemeinwohl und Unternehmen ausgehen als von
Staatsfonds. Diesen Gefahren mdchte sie mit einer Ausweitung der Mitbestimmungsrechte
der Arbeitnehmer begegnen. Ferner tritt sie dafr ein, den Schutz der strategischen Infrastruk-
tur durch Verstaatlichungen bzw. den Verzicht auf Privatisierungen zu gewahrleisten.®

Vertreter der deutschen Wirtschaft stehen den Planen der Bundesregierung weniger ablehnend
gegentber. Charakteristisch fur ihre Position ist eine Ambivalenz, die aus der prinzipiellen
Ablehnung protektionistischer Politik und dem gleichzeitigen Wunsch nach  staatlichem
Schutz vor unliebsamen Investoren resultiert. So betonen der BDI, der Bankenverband und
der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft in einer gemeinsamen Erkléarung
die enorme Bedeutung auslandischer Investitionen fir die deutsche Wirtschaft. Auch weisen
sie auf bereits bestehende Schutzmechanismen hin und warnen vor der Gefahr einer Beein-
trachtigung der Attraktivitéat des Investitionsstandorts durch nationale Alleingénge. Doch hal-
ten sie es insbesondere angesichts der in anderen Landern bestehenden Moglichkeiten zur
Beschrankung audlandischer Investitionen fur ,, nachvollziehbar”, dass die Regierung einer
moglichen Gefahrdung durch Staatsfonds entgegentreten méchte.®” BDI-Prasident Jiirgen
Thumann kritisierte zwar den vom Wirtschaftsministerium vorgel egten Entwurf zur Anderung
des AuRenwirtschaftsgesetzes als protektionistisch.® Doch hatte er sich zuvor dafiir ausge-
sprochen, sich ein Vorbild an den USA zu nehmen und ausléndische Investitionen in strate-
gisch relevanten Bereichen durch eine Kommission priifen zu lassen.® Der Prasident des
Bundesverbandes des Deutschen Grof3- und AufRenhandels, Anton Borner, legte ausfihrlich
dar, warum Investitionen durch Staatsfonds keine Gefahr fir die deutsche Wirtschaft darstell-

% Bundestagsfraktion Biindnis 90/Die Griinen: “ Staatsfondsdebatte und Kontrolle auslandischer Direktinvestiti-
onen”; Fraktionsbeschluss vom 15.01.2008.

% Bundestagsfraktion FDP: “Riickbesinnung auf die Soziale Marktwirtschaft — Die européische Alternative zu
Wirtschaftsprotektionismus und Auslanderdiskriminierung”; Antrag an den Deutschen Bundestag vom
07.11.2007.

% Ulrich Maurer: “Nicht Staatsfonds, sondern Heuschrecken sind das Problem”; Presseerklarung vom
17.07.2007; Ulla Lotzer: “Offentliche Infrastruktur statt Schutz vor Staatsfonds’; Pressemitteilung vom
15.10.2007.

¥ BDI / Bankenverband / GDV: “Finf Fragen zu Investitionsfreiheit und ausl&ndischen Staatsfonds’.

% Frank M. Drost: “Banken begriien Staatsfonds”; Handelsblatt.com, 28.11.2007.

% Bertrand Benoit: “BDI warns on ‘ economic patriotism’”; FT.com, 31.07.2007.
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ten.”® Zuvor hatte er jedoch fiir eine , malvolle Ausdehnung des AuRenwirtschaftsgesetzes
plédiert, da er hinter dem wachsenden Einfluss von Staatsfonds einen geostrategischen Ansatz
vermutete, , der die Neuauflage des Kalten Krieges mit anderen Mitteln bedeutet*.** Der Pr&-
sident des Deutschen Industrie- und Handel skammertags, Ludwig Georg Braun, warnte zwar
davor, ,vorschnell in die freiheitliche Wirtschaftsordnung einzugreifen”, sprach sich aber fir
, detaillierte Prifungen in sensiblen Bereichen® aus.*?

BeflUrworter eines Schutzes von Schltissel sektoren finden sich auch unter den Vorstandsvor-
sitzenden deutscher Unternehmen. So pladierten der Vorstandsvorsitzende der Bayer AG,
Werner Wenning, sowie der ehemalige Vorstandsvorsitzende der Deutschen Post AG, Klaus
Zumwinkel, fir die Einrichtung einer Priifungskommission nach amerikanischem Vorbild.*
Besonders engagiert zeigte sich der Vorstandsvorsitzende der Deutschen Bank, Josef Acker-
mann, dessen Aufforderung der Bundesregierung, Schlisselsektoren vor Investoren aus
staatskapitalistischen Landern zu schitzen, die Diskussion Uber die Notwendigkeit eines
Schutzes vor Staatsfonds erst ausloste. Ausdriicklich bezog sich Ackermann auf Investoren
aus China, Russland, Kuwait und Dubai.** Ein Staatsfonds aus Dubai hatte sich wenige Wo-
chen zuvor an der Deutschen Bank beteiligt. Der Vorsitzende der Arbeitsgemeinschaft Selb-
sténdiger Unternehmer, Patrick Adenauer, warnte davor, dass das Interesse der Staatsfonds an
» Nischen-Weltmarktfihrer(n)* traditionsreiche Familienunternehmen gefahrde, und machte
somit darauf aufmerksam, dass sich auch der Mittelstand bedroht fiihit.*

Der Deutsche Gewerkschaftsbund ist der Ansicht, dass einer moglichen Gefdhrdung durch
Staatsfonds durch die Einrichtung einer Aufsichtsbehtrde begegnet werden soll, in der auch
die Gewerkschaften ein Mitspracherecht haben.”® Allerdings betont DGB-Vorstandsmitglied
Claus Matecki, dass Unternehmen nicht nur vor Staatsfonds, sondern auch vor Private-Equity-
Gesellschaften und Hedgefonds geschuitzt werden missen. Er plédiert daher fir eine Privile-
gierung von Redlinvestitionen gegeniber Finanzinvestitionen, die durch eine Reform des
Steuer-, Aktien- und Unternehmensrechts gewéhrleistet werden soll. Auch tritt er dafr ein,
die Verfolgung langfristiger Wachstumsstrategien durch strategische Staatsbeteiligungen so-
wie eine Ausweitung der Mitbestimmungsrechte der Arbeitnehmer zu erleichtern.*’

Angesichts des steigenden Einflusses von Staatsfonds gilt die grofite Sorge der Européischen
Kommission einer Fragmentierung des Binnenmarktes durch protektionistische Mal3nahmen
einzelner Mitgliedstaaten. Transparente Managementstrukturen und Investitionsstrategien
sind ihrer Ansicht nach am besten dazu geeignet, Bedenken gegentiber Staatsfonds auszurau-
men.*® Allerdings sprach sich der ehemalige Kommissar fiir AuRenhandel, Peter Mandelson,
gegen Investitionen im Bereich der Riistungs- und Energiewirtschaft aus.*® Auch hatte Man-
delson zeitweilig in Erwagung gezogen, Staatsfonds durch den Einsatz Goldener Aktien an
Investitionen in Schltsselsektoren zu hindern, die in ihrem Heimatland vor ausléndischen

“0 Anton F. Bérner: “Neuer Protektionismus: Gefahr firr Arbeitsplatze und Wohistand”; ifo Schnelldienst, Nr.
17/2007, S. 15-17.

“ Zitiert nach “ Exportwirtschaft befirwortet Schutz vor ausléndischen Staatsfonds’; Handelsblatt, 16.07.2007.
“2 Zitiert nach “ Exportwirtschaft” .

3 Jorg Eigendorf / Frank Seidlitz: “*Wir brauchen Waffengleichheit’”; Welt online, 14.07.2007; Michael Ma-
chatschke / Martin Noé: “Wieviel Staat braucht unsere Wirtschaft?’; Managermagazin, Nr. 10/2007.

“ Donata Riedel / Mathias Brilggmann: “Ackermann warnt vor Staatskapital”; Handelsblatt.com, 22.06.2007.

“ Zitiert nach “ Exportwirtschaft”.

6 «“DBG fordert Mitsprache bei Schliisselindustrien”, Handelsblatt, 16.07.2007.

4" Claus Matecki: “Keine Halbheiten: Fiir bessere Regeln auf den Kapitalmérkten”; ifo Schnelldienst, Nr.
17/2007, S. 18-20.

“8 K ommission der Européischen Gemeinschaften: “ Ein gemeinsames européisches Vorgehen gegeniiber Staats-
fonds’; Mitteilung vom 27.02.2008.

“® Andrew Bounds: “Mandelson hails sovereign wealth fund agreement”; FT.com, 28.03.2008.
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Investoren geschiitzt werden.® Der Kommissar fir Wirtschaft und Wahrung, Joaguin Almu-
nia, kindigte bereits an, Investitionen durch Staatsfonds beschranken zu wollen, sollten diese
sich nicht zu der geforderten Transparenz bereit erkldren.”* Doch da ein Beschluss des Euro-
padischen Rates zur Beschrankung der Kapitalverkehrsfreiheit zwischen Mitgliedstaaten und
Drittstaaten der Einstimmigkeit bedarf, ist ein Scheitern dieses Vorschlags an der liberalen
Haltung des Vereinigten Konigreichs wahrscheinlich.

6. Griunde fur die politische Virulenz der Staatsfonds-Thematik

Weder der Anstieg des Anlagevolumens bereits bestehender Staatsfonds noch die Entstehung
neuer Staatsfonds in Dubai, Katar, Libyen, Venezuela und Korea sorgten in der Bundesrepu-
blik fir grofle Aufmerksamkeit. Aufsehen erregte erst die Grindung eines chinesischen
Staatsfonds. Wenige Wochen, nachdem die China Investment Corporation mit einer Investiti-
on in die amerikanische Private-Equity-Gesellschaft Blackstone zum ersten Mal in Erschei-
nung getreten war, begann die Grof3e Koalition ihre Diskussion tber die Notwendigkeit eines
Schutzes vor staatlichen Investitionsgeselschaften. Zwar spielte in dieser Diskussion auch die
Furcht vor politischer Einflussnahme durch russische Investoren eine Rolle, doch griindete
sich diese weniger in der Ankindigung der Grindung eines russischen Staatsfonds als viel-
mehr in dem Geschéaftsgebahren des staatlich kontrollierten Erdgasproduzenten Gazprom.

Handlungsbedarf sah die Grof3e Koalition auch angesichts einer zunehmend protektionisti-
schen Wirtschaftspolitik anderer Staaten. Nicht nur bereitete Russland ein Gesetz zur Be-
schrankung auslandischer Investitionen in strategisch relevanten Sektoren vor. Auch die USA
planten eine Verscharfung der Prifung von Auslandsinvestitionen. Frankreich hatte bereitsim
Jahre 2005 eine Genehmigungspflicht fir Auslandsinvestitionen in Schliissel sektoren einge-
fahrt. Vor diesem Hintergrund hielt die Bundesregierung nicht nur die Einfihrung von
Schutzinstrumenten fur notwendig, die in anderen Staaten langst existierten. Sie spielte auch
mit dem Gedanken, dem Grundsatz der Reziprozité Geltung zu verschaffen. Aus der Wirt-
schaft schlug ihr dabei kein grof3er Widerstand entgegen.

Doch waren es letztlich wahltaktische Griinde, die der Staatsfondsproblematik zu einer derart
prominenten Stellung auf der politischen Agenda der Grofen Koalition verhalfen. Denn wer
sich dieser Problematik annimmt, kann einfache Gefahrenszenarien entwerfen und diesen mit
L 6sungen begegnen, die fir den Wahler scheinbar mit keinerlel Kosten verbunden sind. Bei
diesem entsteht dadurch der Eindruck, dass die Politik seine Angste vor den Folgen der Glo-
balisierung nicht nur ernst nimmt, sondern auch dazu in der Lage ist, die mit der Globalisie-
rung einhergehenden Gefahren wirksam zu bekadmpfen. Esist daher kein Zufall, dass sich der
hessische Ministerprasident Roland Koch vor den hessischen Landtagswahlen mit besonderer
Vehemenz fur einen Schutz vor Staatsfonds einsetzte. Die Staatsfondsproblematik steht damit
in deutlichem Gegensatz zur Problematik der im Sommer 2007 einsetzenden Krise auf den
Finanzmérkten, der sich trotz ihres ungleich groéf3eren Gefahrenpotentials zunéchst kein Poli-
tiker der Bundesregierung annehmen wollte, da sie sich aufgrund ihres hohen Komplexitéts-
grades denkbar wenig zur Demonstration politischer Handlungsféhigkeit eignet.

Doch spiegelt die Staatsfondsdebatte ungeachtet ihres populistischen Untertons auch Angste
vor Entwicklungen der Globalisierung wider, die auch unter Vertretern von Politik und Wirt-
schaft verbreitet sind. Zu denken ist hier an das Unbehagen gegeniiber einer Globalisierung

0 Andrew Bounds/ Gerrit Wiesmann: “EU signals shift on using golden shares”; FT.com, 23.07.2007.
! Tony Barber / George Parker: “EU threatens curbs on Asian and Middle East sovereign funds’; FT.com,
28.09.2007.
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der Finanzmérkte, die unbekannten Akteuren mit vermeintlich zweifelhaften Absichten einen
Zugriff auf deutsche Unternehmen ermdglicht. Die Staatsfondsdebatte steht somit in der Tra-
dition der im Jahre 2005 vom damaligen SPD-Vorsitzenden Franz Miintefering ausgel 6sten
Heuschrecken-Debatte. Doch wéhrend die Furcht vor den ,Heuschrecken aus der Private-
Equity- und Hedgefonds-Branche in der Vermutung griindet, dass deren ausschliefdliches Inte-
resse an einer kurzfristigen Gewinnmaximierung zur Verfolgung unternehmensschadigender
Geschéftsstrategien fuhrt, werden Staatsfonds gefirchtet, da vermutet wird, dass eine Ge-
winnmaximierung gerade nicht im Zentrum ihres Interesses steht.

Vor alem aber ist die Staatsfondsdebatte als Reaktion auf eine neue Stufe der Globalisierung
zu verstehen, die sich durch eine Verdnderung der Kapitalstrome auszeichnet. Wéhrend die
aufstrebenden Schwellenlénder bislang hauptsachlich als Empfanger von Auslandsinvestitio-
nen fungierten, treten sie nun zunehmend selbst als Investoren auf und werden auch in den
westlichen Industriestaaten als solche aktiv. Diese aber sehen einem Verlust von Einfluss zu-
gunsten von Staaten, deren gesellschaftliche, politische und wirtschaftliche Systeme sich von
denen des Westens grundlegend unterscheiden, mit Sorge entgegen. Dass Investoren aus Chi-
na mit besonders grol3em Misstrauen bedugt werden, ist dabei vor allem auf das enorme wirt-
schaftliche und politische Potential der Volksrepublik zurtickzufihren, das all ihre Aktivitéten
in den Augen des Westens als potentiell bedrohlich erscheinen lasst. Es ist daher nicht ver-
wunderlich, dass ausgerechnet die Griindung eines mit einem Startkapital von 200 Milliarden
Dollar ausgestatteten chinesischen Staatsfonds die Diskussion Uber die Notwendigkeit eines
Schutzes deutscher Unternehmen vor ausléndischen Investoren ausl ste.

Schlussbetrachtung

Zwar hdlt die Bundesregierung nach wie vor an ihrem Plan fest, das AulRenwirtschaftsgesetz
zu reformieren, um unliebsamen Investoren den Zugriff auf deutsche Unternehmen verwei-
gern zu kénnen. Doch hat sich die Aufregung um das Thema Staatsfonds gelegt. Mittlerweile
umwerben prominente deutsche Unternehmen auf der Suche nach kapitalstarken, langfristig
orientierten, passiven Investoren Staatsfonds, die ihnen die Gelegenheit bieten, in dynamische
Wachstumsregionen zu expandieren. So hat Siemens Kontakte zu Staatsfonds aus Russland
und der Golfregion aufgenommen.> Daimler befindet sich in Gesprachen mit der Abu Dhabi
Investment Authority.> Die Deutsche Borse hofft, Singapurs Staatsfonds Temasek als Inves-
tor gewinnen zu kdnnen, um sich der Angriffe aktivistischer Hedgefonds besser erwehren zu
kénnen.> Gegen ein Engagement des chinesischen Staatsfonds bei der Deutschen Bahn hétte
selbst die Bundesregierung nichts einzuwenden.>

Die Novellierung des AuRRenwirtschaftsgesetzes wird einem zunehmenden Engagement von
Staatsfonds in deutschen Unternehmen nicht zwangslaufig im Wege stehen. Doch stellt sich
die Frage nach der Notwendigkeit dieser Novellierung. Der Verweis auf die Mdglichkeit eines
politisch motivierten Missbrauchs von Eigentumsrechten an deutschen Unternehmen durch
auslandische Staatsfonds vermag nicht zu Gberzeugen. Nicht nur erscheint ein solcher Miss-
brauch auf3erst unwahrscheinlich, da er mit den von Staatsfonds verfolgten Zielen nicht zu
vereinbaren wéare. Auch verfigt die Bundesrepublik bereits tber ein umfangreiches Schutzin-

%2 Daniel Schifer: “Siemensin talks with Gulf and Russian SWFs'; FT.com, 27.08.2008.

%% Kayhan Ozgenc: “Hilfe aus dem Morgenland”; Focus, Nr. 33/2008.

% Daniel Schafer / James Wilson / James Mackintosh / Patrick Jenkins: “Deutsche Borse woos Temasek in bid
to fend off hedge funds’; FT.com, 13.09.2008.

% “China liebéugelt mit der Deutschen Bahn”; FAZ.net, 02.09.2008.
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strumentarium, mit dessen Hilfe sie sich eines solchen Missbrauchs erwehren konnte. Die
deutsche Sicherheitslage wird sich durch die geplante Novellierung daher nicht verbessern.
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