Die Handelskammer pladiert fiir
die Schaffung eines Staatsfonds,
um Schwankungen der 6ffentlichen
Einnahmen auszugleichen

Geldregen,
Geldsegen?

Michéle Sinner

AUF DEN ersten Blick scheint ez ein
wenig kurios. Wihrend in Europa
und den USA die Angst vor den so-
vereign wealih funds (SWIF) grassiert,
also staatlichen Fonds — normaler-
weise mit Olgeldern  gespeist —,
schligr die Handelskammer in der
akreellen Nummer van Actualitd of
Tendances dic Schalfung cines SWEF
in I.u:scr.‘;mE:aurf__!_r WO

Ein selcher Fonds, meinen die
Volkswirte  der  Hundelskammer,

ihrer Analvse fest, chen die Steuern
die direke mit dem Gesundheisu-
stand der Finansinstitute und der
Lage an den internationalen Bor-
senl Fusammenhangen.

Grob vereinlacht, witrde dies fol-
gendermaben funktionieren: Uber
die fetten Jahre hinweg zahlt man
dic  Pudgetaberschitsse  in den
Fonds ein. In den mageren Jahren
kann man auf die dort angesparten
und vermehrten Gelder suriekered-
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sprivdeln die Einnahmen nichi aus
dem Finanzzenteam. Und elgent-
lich gibt es schon eine gunze Reihe
an Spesial- und Reservefonds, in
welche dic Uberschiisse — wie auch
die des vergangenen Jahres — einge-
zahltwerden. Strallen und Schienen
werden van den Fonds finanzier,
Infraswrukirinvestitionen, die sonst
direkt tbers Staatsbudget getdtigy
werden  mussten. Dann wiirden
mogliche  Uberschisse  ohnehin
Eleiner aisfallen.

it: Die Kuwait Investme

Wie wiirde man
bei der Zuteilung
von Haushaltsiiber-
schiissen zwischen
Infrastruktur-
fonds und einem
sovereign wealth
fund entscheiden?

nt Authority verwaltet 213 Milliarden Dollar

Luxemburger Firmen, Ein SWF al-
levdings miisste auch im Ausland
inwvesticren, sonst, erklirt Thelen,
hinge das Resultat ja wieder von der
nationalen Konjunktur ab. Wirde
der Fonds also zum Raubtier gegen-
itber auslindischen Betrichen?

Dias st es ju, was Frankreich, Dentsch-
land und die TUSA den gt e D
wendl soversign wealth funds anderer
Linder vorwerlen, Dic wilrden die
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konne Abhilfe schaflen, Das Pro-
Blem, das sie 16sen wallen, ist das
der stark schwankenden Staatsein-
nahmen. Dass dieses gerade jernt
wieder akur ist, steli auler Frage,
Melrmals  haben  Staatsminister
Jean-Claude Juncker und Zentral-
hankehef Yves Mersch davor g
warnt, durch die akiuclle Finane
markikrise werde es wu Stenerein bu-
Ben kownmen, weil der Finanzplate
derwichtigste Steuerzahler im Land
isl, Vor allem die taxe d abonnement,
verschicdene Arten an Mehrwert-
stever und die Steuer auf Kapitaler
tragen seien besonders anfillig fGr
starke Flukiatonen, stellien Carla
Thelen und Muricl Bouchet am
Mentagabend bei der Vorstellung

fen, wm das Budger im Gleichge-
wicht zu halten. Was den Arabern
i]JrI:f'}l.istmmdchinmmpJulz, sidie
Uberlegung, Das arabische Emirat
Abu Dhabi hatet derzeit den graf-
ten Schaty dicser Ave, Stolze 625 Mil-
liarden Dollar = 4819 Prozent des
Bruttoimlundprodukies — verwalis
unel investiert die Abu Dhabi Invest-
ment Authority. ('filguldur, die nun
im Ausland angelegl werden sollen,
um die Emnabmen xu sichern e
die Zeit nach dem Olsegen.

Elingt an sich nach ciner guwen
ldee, nurwoher soll Luxemburg das
Geld nehmen, um einen solchen
Fands zu spelsen? So reichlich, wic
aus den ferldern im Morgenland

e
wnd e

Gasplattform in Norwegen. Der Governement Pension

Fund - Glohal verfigt dber 322 Milliarden Dollar

Lie Vislkswirte der Handelskammer
haben eine Simulation erstellt, Fwi-
schen 199G und 2006 sicgen die
Ausgaben des Staates, Soxialtrans-
fers wned Investitionen ausgenom-

men, um sichen Prorzent, die dey:
MNachbarlinder um nur drei Pro--

rente Halle man fiber dicse Feil-
spanne dic Ausgaben auf vier Pro-
zent eingeschrinke und die Erspar-
nisse i einen Foods vingerahll,
harten dic Einlagen bei ciner jahr-
lichen Rendite von sechs Prosent
2024 100 Prozent des Bruttoinland-
produkies erreicht, vechnen Thelen
und Bouchet vor, Aulerdem be-
stitndle, so Thelen, das hahe die
Handelskammer in ihren Gulach-

ren wam Staatshaushals mehrmals:

betont, ein grofies Sparpotenzial.
SWir kommen da relativ einfach auf
200 Millionen Euro®, sagt Thelen,

s diordten Viele anders sehien,
denn Sparpotenzial sicht die Hane
delsbammer unter anderem bei der
Mumamerentund bel den Armee- und
Rulturausgaben, Auch dariber, wie
die Haushalisitberschilsse swischen
tlen bereits existicrenden Spevial-
fonds und der ven ithnen ange-
dachten  staalich  kenollierten
Fondsgesellschadt aufgereilt werden
sallen, schweigt sich Thelen aus.
D diege im Ermessen der poli-
tischen F.nls:n'.]1:_":{111:1;;5“353;{:1'. erklart
ersich. Vielleicht sitzt er auch in der
Awickmihle, denn pringipicll hater
an den Sperialfonds nichits ausauser-
zen, nur dass sie kure- und niche
langfristig ausperichtes sind, und sie

damit nicht das gleiche Zicl wie ein
SWF verioleen.

Mit dem Fonds de compensation
commun u régime géndral de pen-
sion existiert bereits ein langfristig
ansgerichteter Fonds, Der 2004 als
Hellmiuel gegen die wachsenden
Rentenanspritche gegrimdete Fonds
ist mit fanf Milliarden Euro gespickt
und st in seiner Lielsetzung den
Fonds anderer Linder, wie Norwe-
gen, nicht undhnlich, Allerdings fin-
det Thelen die Anlagepolitik des
Fonds de compensation zu konser-
vativ. Por Gesetr st dic Summe, die
in Akten und Anlageinstrumente
mit vergleichbarem Risiko investiert
werden dirfen, beprenzr. Und die
Rendite auf den finf Milliarden des-
wegen nicht so hoch, wie sie elpene
lich sein miisste, findet Theden,

Aufdie Frage, ob dic Beteiligungen
des Staates in einen solchen Fonds
aberiragen werden sollten, hat die
IMandelskammer direki keine Ani-
wort parat. Denn die verfolzen (hli-
cherweise nicht das Ziel ¢ine gute
Rendite emsulahren, sondern wie
den anfgenommen, um Fimen, die
in Schwierigkeiten steckien, wu hel-
ten, oder um neven Unternchmen
Starthilte 20 geben, AuBerdem be
schranken diese sich im Pringip anf
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wische Wirtschaftseweige einzukans
len, um an sensibles Darenmaterial
# gelangen, damic politische Ziele
vertolgen, und waren in ibirer Anlas
gepoliok  untransparent, Seit der
Preis flir ein Fass O die hundert Daol-
largrenze Gherschritten hat, mfrhrun
sich sudem die Vorwiicfe, die O fie
dernden Lindern siicden dber ihre
SWEF den Preis kimstlich antreiben,
um die durch den schwachen Dolla-
kurs provosicrten Einnahmeansflle
auszugleichen, Vergangenen Monar,
Beim Gi-Treffen in [apan werterie
der Chel der Eurogruppe Jean-Clau-
de Juncker, essel Linakzeptabel, dass
withremd der russische Staatsfonds
ither Europa fept, sich die europi-
ischen Unternehmen in ciner Sita-
ticn befinden, in der e thnen nichy
moglich ist, dhnliche Akdviciten in
Russland aussuiithen,”

Seitdem haben sich dic Gemilter e
was heruhigt. Beim Frihlingsgiptel
betonten die ewcopidischen Staats-
chel die positive Rolle der SWF wih-
rend der Finanzmarktkrise. Fonds
aws dewn Micleren Osten und Asicn
nutnen die klamme Lage der westli-
chen Banken, wie der  anrerika
mischen GraBbank Citigroup  oder
der Schweizer UBS. um sich dher
krittlige Geldspritzen in deren Kapi-
tal cinzkavulen — und linderen so
deren Probleme, Allerdings seheinen
siedieses Vorgehen angesiches der
seither weiler abgesifivzeien Bank-
Lurse schon eu bereuen. Foo e
vous bei Bear Stearns erschiencn sie
vergangenes Wochenende nichr. Ein
Ineliz dafitr, chass die Prioricis aof der



Rendite liegt und es nicht darum
zeht, um jeden Preis beil westlichen
Banken einzusteigen?

Die Enropéer beschlossen beim Gip-
fel auch; sich aktv an der Ausarbei-
e von Benimmregeln fir SWEF
einubringen. Bis Oktober soll der
internationale Wihrungsfonds Vo
schlige dazu machen, was SWF diir-
fen sollen und was nicht — zum Bei-
spiel Mehrheitsbeteilipungen erwer-
ben — und was sie an Informationen
offenlegen massen. Nun scheint die
Zeit @ drangen, obwohl manche
der Staatsfonds bereis in den Siebei-
gerjabren gegrinder wurden. Ende
2007 allerdings, schitzen Experten,
ver[iigien sie itber 1,5 bis 2,5 Billi-
onen Dollar. Bis 2015 konnten es
laut Morgan Stanley sogar zwolf Bil-
lionen Dollar werden. Damit nimmt
ihre Rolle als Geldgeber for die
Wirtschaft weltweit cine neue Di-
mension an Auberdem warmi die
Europier, das geht aus dem EU-Po-
sitionspapicr hervor, ein andere Pro-
blematik. In den Fonds, so die Sor-
me, sammeln die bewreffenden Lan-
der parallel zu den offiziellen Reser-
ven grolie Mengen an auslindischen
Dievigen an, tiher die man leiche den
Uberblick verliert. Beim aktuellen
Ungleichgewicht in den Wihrungs-
wechselkursen ein Nachteil.

Mit Junckers Kommentaren in Ja-
pan hat die offiziclle Position der
Luxemburger Regierung gegenuber
den neuen internationalen Kapital-
gebern wenig gemein. Die brachie
Wirtschaftsminister Jeannot Krecke
beim letaen Ecolin-Treflen vor uned
daist man den staatlichen Fonds po-
sitiv pesinnt.  Man soll das niche ver-
teuteln”, sagt Krecké, Er habe in
letster el bei seinen Missionen oft
Gespriche mit den Leitern solcher
Fonds gefithrt und festgestellt, dass
die .';LHEST.C unbegrindet und die
WVorwiirfe keiner senidscn Diskussion
standhalten wirden. e meisten
der Fonds haben cin Geschichee, die
zeigt, dass sie nie cin Destabilisie-
rungsfaktor waren”, sagt der Wirt-

Auslandischen
Staatsfonds,

die nach Investions-
moglichkeiten
suchen, will man
kiunftig — quasi
schliisselfertig -
Projekte

vorlegen konnen

schaftsminister. Von Yertrauensho-
nus spricht er und gt hineu:  Meist
crwerben sie nur Minderheishetei-
ligungen und versuchen nicht, das
Tagesgeschift der Unterenehmen
7t beeinflussen.” So Gberzeugt ist er
davon, dass er versuchen wird, _eini-
ge Leute um einen Tisch zu versam-
meln®, hier in Luxemburg.

Anfang April soll die erste Luxem-
burger Aubenhandelskonferens
stattfinden. Als Redner unier ande-
rem dabed sind Wahrungskommissar

Jouguin Almunia und der ihere

russische Wirtschaflsminister Ger-
man Oskarovich Gref, der an der
Grondung des russischen Stabilisa-
tonsfonds mitwirkte, Fast wire der
ganz grolie Coup geglickt. Sheikha
Lubna bint Ehalid Al Clasami, Wirt-
schaftsministerin der Vercinigten
arabischen Emirate hate thre Teil-
nahme schon zugesichert, musste
dann aher wieder absagen. So versu-
chen Krecké und seine Beamten,
eine Bunde zusammenzubringen, in
der Gber die RBolle der SWE in der
Weltwirtschaft diskutiert werden soll
sowie (her die Gestaltung mdaglicher
Regelwerke, Dass die Linder, die
solche staatlichen Investrmentgesell-
schafien betreiben, unbedingt mit
reden waollen, sagte der chinesische
Aulfenminister Yang Jiechi wvor

kurzem deutlich. Jt5 #n sveryone’s in-
terest to make good wse of seversim furds
i line with internafional  financial
vudes. Bul of conrse the rules of mames
showld be sel up by all involved” , worde
er in der Peofile s Daily zitiert,

Wang Jianxi, Stellvertretender Gene-
raldirektor der China Investement
Corporate: Lid, wurde im gleichen
Artikel mit der Aussage zitiert, man
habe an die 100 auslandische Fonds
Manager kontaktert, um die Anla-
gen der CIC zu diversifizieren, Dort,
und such wenn andere Staatsfonds
Lose verteilen, waren die Spezialisten
vom Luxemburger Finanzplat: be-
stimmt gerne mit von der Partie. |Ei-
nige Taren haben wir ihnen gedff
net”, sagt Krecké und meint damit
wishl seine vielen Reizen in den Mit-
leren Osten. Aher ihre Chancen
miissen sie nun selbst nutzen,”

Dabel sicht er durchaos noch ande-
¢ Chancen. Ziemlich hilflos stan-
den die Luxemburger 2006 da, als
dic  Offizicllen von Katar
schlugen, eine Milliarde Dollar be-
reitzustellen und in Jaint Venture
mit dem GroBherzogium zu ste-
cken, Sie wollten gemeinsam mit
Laemburg invetieren. Da fehlien
Geld nnd Ideen. Auch die Kuwaits
wollten gemeinsame Sache mit den
Luxemburgern machen. Auf solch
verlockende Angebote will man
kiinfiig vorbereiter sein und Pro-
jekte bereit haben, welche dic Ol-
milliardare quasl schlosselfertiy b-
nangeren konnten. Von Risikokapi-
tal und Start-Ups ist die Rede, In was
senau salche Summen hiersulande
investiert werden komnten, dariiber
hallt sich Krecke derzeit in Schwei-
gen, In der Zusammenfassung heilit
das allerdings, dass wihrend die
Handelskammer dafir eintrice, ei-
nen staatlichen Fonds zu schaffen,
der im Ausland investert, der Wire

Wr-

schaftsminister  versucht,  auslan-
dische Staatsfonds Luxemburger

Projekte finanzieren zu lassen, die
gomst eher bel anderen &tfentlichen
Einheiten Unterstiitzung tanden.



	fonds0
	fonds1
	fonds

