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SACHVERSTANDIGENRAT

zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Auszug aus dem Jahresgutachten 2007/08

Eine andere Meinung zur Beschrinkung des Beteiligungserwerbs durch
auslindische Investoren
( Ziffern 687 bis 692 )
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ein effizienter europdischer Kapitalmarkt aufrechterhalten bleibt. Die Europdische Kommission
hat die franzosischen Regelungen beanstandet, und der Européische Gerichtshof hat eine Reihe
von Sonderregelungen anderer Mitgliedslédnder fiir ungiiltig erklért. Die Angst in Deutschland, der
»einzige Dumme* zu sein, ist hier ein schlechter Ratgeber. Gerade fiir Deutschland als groBer
Kapitalexporteur gehort es zu den vitalen Interessen, dariiber zu wachen, dass die europiischen
Regeln der Kapitalverkehrsfreiheit nicht von anderen aufgeweicht werden. Fatal wire es, selbst
dazu beizutragen.

VII. Eine andere Meinung

687. Ein Mitglied des Rates, Peter Bofinger, kann sich den Ausfiihrungen der Mehrheit in diesem
Kapitel nicht anschlief3en.

Als Ausgangspunkt fiir die Diskussion tliber Staatsfonds sollte ein wichtiges marktwirtschaftliches
Grundprinzip dienen, das der Sachverstindigenrat in seinem Jahresgutachten 2002 wie folgt for-
muliert hat: ,,Der Staat sollte sich aus allen Téatigkeiten zuriickziehen, die genauso gut oder besser
dem Markt iiberlassen werden konnen* (Ziffer 380). Im Jahresgutachten 1993 wird argumentiert:
»Weitere Privatisierung konnte ein wichtiger Beitrag sein, um die Effizienz in der Volkswirtschaft
zu erhohen und Wachstumskrifte freizusetzen (Zifter 406).

Demnach wire es ein ordnungspolitischer Fehler, wenn die Bundesregierung beschlieen sollte,
iiber den Ankauf von Aktien ein groB3es deutsches Unternehmen wie zum Beispiel Siemens oder
die Deutsche Bank zu verstaatlichen. Die Griinde hierfiir sind evident: Die Kontrolle des Mana-
gements durch den Aktienmarkt ginge verloren, und aufgrund der staatlichen Unterstiitzung
konnte das Unternehmen Vorteile gegeniiber anderen Wettbewerbern aufweisen. Auf langere Sicht
wire zu befiirchten, dass ein verstaatlichter Betrieb aufgrund solcher Ineffizienzen seine Position
auf den Weltmérkten einbiifit und dass damit Arbeitsplitze verloren gehen.

688. Die Griinde, die gegen eine Verstaatlichung von Unternehmen durch die nationale Politik
gelten, sollten auch bei der Diskussion iiber den Umgang mit Staatsfonds beriicksichtigt werden.
Wiirde Siemens von dem chinesischen Staatsfonds aufgekauft, wiirde es zu einem staatseigenen
Unternehmen, das mehr oder weniger unter der direkten Regie der chinesischen Regierung stiinde.
Dabei sollten die ordnungspolitischen Bedenken gegen einen Einfluss der chinesischen Regierung
auf die Unternehmenspolitik mindestens so ernst genommen werden wie bei einer Kontrolle durch
den deutschen Staat. Zudem gelten hier alle Probleme, die von der Mehrheit zur Effizienz der
staatlichen Industriepolitik genannt werden. Es wire bei dieser Sichtweise fatal, wenn ein heute
sehr wettbewerbsfdhiges deutsches Unternehmen zum Objekt ineffizienter industriepolitischer
Ziele eines ausldndischen Staates wiirde.

689. Problematisch ist dabei nicht, wenn auslédndische Staatsfonds Minderheitsbeteiligungen er-
werben. Ein Beispiel hierfiir ist die Beteiligung des Staates Kuwait an Daimler-Benz im Jahr 1974,
die sich damals auf 14 vH des Grundkapitals, heute sind es noch rund 7 vH, belaufen hatte. Die
kritische Grenze ist also dort zu ziehen, wo sich umfassende Kontrollrechte an einem Unterneh-
men ergeben. Wie das Beispiel des norwegischen GPFG verdeutlicht, liegt es dabei durchaus im
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Interesse von auslédndischen Staatsfonds, eine Diversifizierung durch Minderheitsbeteiligungen zu
erreichen.

690. Bei den sehr hohen Reservebestinden und damit auch Investitionspotenzialen von China
stellt sich ein noch grundsétzlicheres Problem. Diese Anlagemittel sind zu einem erheblichen Teil
darauf zuriickzufiihren, dass die Wirtschaftspolitik dieses Landes in starkem Mafe in Marktpro-
zesse eingreift:

— Anders als bei Olférderlindern sind die hohen Leistungsbilanziiberschiisse nicht das Resultat
eines Verzehrs erschopflicher Ressourcen. Sie ergeben sich vielmehr zu einem nicht unerheb-
lichen Teil daraus, dass die Zentralbank massiv am Devisenmarkt interveniert und damit eine
Aufwertung der Landeswihrung verhindert.

— Der noch iiber die kumulierten Leistungsbilanziiberschiisse hinausgehende Anstieg der Devi-
senreserven, in der Zeit von 1999 bis 2007 waren dies immerhin rund 4 000 Mrd US-Dollar, ist
allein Ausdruck dieser marktwidrigen Wahrungspolitik.

— Die Konzentration der mit den Leistungsbilanziiberschiissen einhergehenden Auslandsforderun-
gen in staatlicher Hand ergibt sich aus Kapitalverkehrsbeschrankungen, die private Anleger da-
ran hindern, ihre Mittel im Ausland anzulegen.

Es ist bedenklich, wenn ein Land fiir eine solche Politik gleichsam belohnt wird, indem ihm enor-
me Wihrungsreserven zuflieBen, die es ihm ermdéglichen, strategische Investitionen in Landern
durchzufiihren, die keine derartigen dirigistischen Maflnahmen vornehmen. Dies ist besonders pro-
blematisch, da sich der Anstieg der Reservebestdnde Chinas noch zu verstdrken droht. Nach Schit-
zungen des Internationalen Wahrungsfonds werden diese vom Jahr 2006 bis zum Jahr 2008 um
rund 900 Mrd US-Dollar zunehmen, in der Phase von 2004 bis 2006 waren es nur rund
450 Mrd US-Dollar.

691. Es ist deshalb konsequent, dass die Bundesregierung derzeit — bei einem grundsitzlichen
Festhalten am Prinzip der Investitionsfreiheit — nach Moglichkeiten sucht, mit denen diesen Ent-
wicklungen im Rahmen des AuBlenwirtschaftsgesetzes Rechnung getragen werden kann. Ange-
strebt wird eine Priifung durch das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, die immer
dann vorgenommen werden kann, wenn ein Ausldnder Anteile an einem inlédndischen Unterneh-
men und dabei mindestens 25 vH der Stimmrechte hélt. Diese Priifung soll innerhalb von drei Mo-
naten nach Abschluss des Kaufvertrags oder Verdffentlichung des Ubernahmeangebots vorgenom-
men werden. Bei der generellen Problematik einer Verstaatlichung deutscher Unternehmen durch
ausldandische Staatsfonds ist es angemessen, dass auf eine Benennung bestimmter Branchen ver-
zichtet werden soll.

692. Mit einer solchen Regelung wiirde Deutschland tiber ein dhnliches Instrumentarium verfiigen
wie die meisten anderen Lander, beispielsweise der Enterprise Act im Vereinigten Konigreich, das
Exon-Florio-Amendment in den Vereinigten Staaten und ein entsprechendes Dekret in Frankreich
(Schaubild 87, Seite 395).
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Es ist — wie von der Mehrheit betont wird — nicht auszuschlieBen, dass die von der Bundesregie-
rung geplante Regelung mit dem geltenden Europarecht nicht zu vereinbaren ist. In diesem Fall
sollte die Politik darauf hinarbeiten, dass der rechtliche Rahmen in Europa entsprechend angepasst
wird.

Soweit die Meinung dieses Ratsmitglieds.
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