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Abschottung der Kapitalmarkte —
ein Bumerang!

Von Gerold Biihrer
Alt Nationalrat und
Prdsident Economiesuisse

Es kann kein Zweifel bestehen: Offene
Kapitalmarkte und Investitionsfreiheit
haben sich als Motor fiir Wirtschafts-
wachstum und Wohlstand gelohnt. Ein
Blick auf die Wirtschaftsgeschichte
zeigt, dass Schutzwille auf den Kapi-
talmérkten letztlich zu einem Bume-
rang verkommen. Vor dem Hintergrund
der Staatsfonds, die an Bedeutung ge-
wonnen haben, sind Diskussionen iiber
staatliche Einschrankungen entbrannt.
Die Politik soll quasi entscheiden, was
wegen nationaler Interessen geschiitzt
werden soll. Doch ein solcher Aktio-
nismus wiare gerade fir die weltweit
vernetzte schweizerische Volkswirt-
schaft kontraproduktiv.

Als Folge der massiven strukturel-
len Ungleichgewichte haben sich in
Asien und im Nahen Osten erhebliche
Reserven in staatlichen Investitions-
fonds angesammelt. Die sogenannten
«Sovereign Wealth Funds», welche zu-
sitzlich zu den Notenbanken Wéh-
rungsreserven verwalten, werden un-
terschiedlich gefiihrt. Solche Staats-
fonds sind tibrigens kein neues Phéno-
men, sondern existieren schon seit
mehreren Jahrzehnten. Das rasche
Wachstum der Fonds in jlingerer Zeit
ist vor allem auf das starke Ansteigen

des US-Leistungsbilanzdefizits seit
den 1990er Jahren und Uberschiisse in
stidostasiatischen und erddlexportie-
renden Landern zuriickzufiihren.

Die grossten Staatsfonds verwalten,
jenach Schitzung, Vermodgen zwischen
2 und 3 Billionen US$. Allein schon
der Vergleich mit den Anlagefonds mit
rund 20 Billionen US$ und den Pensi-
onsfonds mit tiber 21 Billionen relati-
viert zumindest die Grdssenordnung.
Staatsfonds werden auch in Zukunft
eine wichtige Rolle spielen. Der Inve-
stitionsbedarf wird also bleiben.

Ubertriebene Befiirchtungen

In den jiingsten Diskussionen wurden
vor allem Befiirchtungen laut, wonach
diese Anleger in erster Linie auch natio-
nale Interessen tangierende industrie-
politische Ziele verfolgen wiirden. Bis
heute sind allerdings keine solchen ins
Gewicht fallenden Motivationen be-
kannt. Die Fonds haben primir ein
Interesse daran, das Staatsvermdgen
gewinnbringend anzulegen. Auch was
die potentiellen Risiken fiir die Finanz-
marktstabilitdt angeht, gibt es keine
entsprechenden Anzeichen.

Die Vorstellung, Unternehmenszu-
sammenschliisse unter dem Gesichts-
punkt sogenannt wichtiger 6ffentlicher
Interessen einer staatlichen Uberprii-
fung zu unterstellen, wurde im Rah-
men der Aktienrechtsrevision von
1991 zu Recht verworfen. Eine Reihe
von Sektoren, insbesondere im Versor-
gungsbereich, ist in der Schweiz ohne-
hin ganz oder teilweise in staatlichem
Besitz. Dariiber hinaus bestehen Ver-
pflichtungen zur Versorgungssicherheit
im Infrastrukturbereich. Das Obliga-
tionenrecht sicht zudem Stimmrechts-
begrenzungen und Beschriankungen der
Ubertragbarkeit von Namenaktien vor.
Im weiteren machen die borsenrecht-
lichen Meldepflichten die Beherr-
schungsverhiltnisse in borsenkotierten
Unternehmen transparent. Das Regel-
werk fiir Ubernahmen ist erst in jiinge-
rer Vergangenheit angepasst worden.

Eine kleine, offene und sich auf ei-
nen starken Finanzplatz abstlitzende

Volkswirtschaft wie die Schweiz ist
letztlich im eigenen Interesse an einem
moglichst freien, transparenten Kapi-
talmarkt interessiert. Schliesslich sind
auch schweizerische Investitionen im
Ausland ein Schliissel fiir unseren Er-
folg im globalisierten Weltmarkt. Die
Erfahrung zeigt unmissverstindlich,
dass offene Volkswirtschaften besser in
der Lage sind, aus dem internationalen
Wettbewerb Nutzen zu ziehen. Auflan-
ge Sicht fiihrt dies zu mehr Wachstum
und Arbeitsplatzen und somit zu einer
Steigerung des Wohlstands. Ohne ein-
zelne Risiken auszublenden, besteht
mit Blick auf die Staatsfonds kein zu-
satzlicher gesetzlicher Handlungsbe-
darf. Unser Land sollte jedenfalls nicht
der politisch geschiirten Angstmache-
rei einzelner Nachbarldnder verfallen.

Transparenz und
Corporate Governance
Die Einfiihrung von selektiven Kon-
trollen fiir Auslandinvestitionen oder
nur schon entsprechende Signale hét-
ten zur Folge, dass der Investitions-
standort Schweiz an Berechenbarkeit
und somit an Attraktivitit verlore. Es
bestiinde zudem das Risiko, dass gegen
Schweizer Investoren im Ausland Re-
torsionsmassnahmen ergriffen wiirden.
Offene Kapitalmirkte bediirfen
zweifellos angemessener Spielregeln.
Dazu gehoren Anforderungen an die
Transparenz und die Corporate Gover-
nance. Fiir die Funktionsfahigkeit der
Mirkte und das Vertrauen in solche
Anlagevehikel sind solche Leitplanken
unabdingbar. Es zeichnet sich seit eini-
ger Zeit ein Konsens ab, wonach sich
der IWF schwergewichtig auf Fragen
der Transparenz und der Governance in
Form eines Verhaltenskodexes und die
OECD auf Empfehlungen beziiglich
des Marktzutritts konzentrieren sollen.
Diese internationalen Gremien sollen
eine koordinierende Rolle spielen und
Gegensteuer zu nationalen Abschot-
tungen geben. Diese wiirden hochstens
zu einem Bumerang verkommen.
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