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VON ARNE LANGNER

Die Idee ist gut, doch sie hatte
friher kommen kénnen, wenn
nicht segar miissen. Denn dig
Staatskasse wird nicht erst
seit gestern reichlich mit Steu--
ereinnzhmen vom Finanzplatz
gefiillt. Schon in den 90er Jah-
ren, als der Boom losging,
wire ein Staatsfonds sinnvoll
geweasen, Um zu investieren
und filr magere lahre vorzu-
sorgen. Diese Chance wurde
damals verpasst. Wenn die De-
batte um einen Staatsfonds
jetzt losgetreten werden kann,
ist sie im Vergleich zu anderen
Staaten wie den Versinigten
Arabischen Emiraten oder Mor-
wegen schaon spit dran, aber
Zu spdt ist es nicht. Allerdings
ist es bedauerlich, dass die
Mbglichkeiten, die ein Staats-
fonds bietet, bislang striflich
aulfer Acht gelassen wurden.
Am Vorschlag der Handels-
kammer-Okonomen muss trotz
der lobenswerten Initiative be-
zweifelt werden, ob es poli-
tisch jemals moglich sein wird,
«Mammerent” und Erziehungs-
zulagen zu streichen, um diese
Gelder in einen Staatsfonds
umzuleiten. Uberdies erscheint
solch ein Angriff auf den deut-
Imh ausgeprﬁgt&n wﬂh!fahrts-

.....

Handelskammer bringt Vorschlag auf den Tisch

Ein Staatsfonds fiir Luxemburg

Experten wollen 6ffentliche Ausgaben dﬂrchforsten, um finanzielle Mittel neu zu verteilen

VON ARME LAMGNER

Es gibt sie weltweit, besonders bei
Staaten, die iiber signifikante ein-
zelne Einnahmequellen verfiigen:
Staatsfonds. Die Luxemburger Han-
delskammer hat 22 dieser Fonds
weltweit gezihit. Und sie schisgt
@in derartiges Investmentvehikel
auch fiir Luxemburg vor. Denn da-
mit kannten Oberschiisse aus dem
Staatshaushalt nicht nur Gewinn
bringend angelegt werden, sondern

| auBerdem noch wirtschaftlichen

Schwankungen entgegengewirkt
werden.

Fiir Carlo Thelen, Chefikonom
der Handelskammer, ist die Sache
Klar: Luxzemburg braucht einen
Staatsfonds. Zusammen mit dem
Finanzexperten Muriel Bouchet
hat er ein Konzept ersonnen, mit
dem solch ein staatliches Invest-
mentvehikel eine Zukunft haben

soll,

Bislang ist Luxemburg cher vor-
sichtig, wenn es um die Anlage
iffentlicher Gelder geht. Zwar
wurde 2004 im Parlament be-
schlossen, die Reserven der Ren-

Sie wollen einen Staatsfonds: Carle Thelen, Pierre Gramegna und Muriel Bouchet (von links) von der Handelskam-

mer legten einen Entwurf vor, der nun diskutiert werden soll. (FOTO: TESSY HANSEN)



staat nicht sinnvell flr dauer-
haften sozialen Frigden. Ein-
sparpotenzial dirfte sich auch
woanders finden lassen.

Roland Junck Aufsichtsrat
hei Agfa-Gevaert

Roland Junck, ehemaliger Vor-
stand des Stahtherstellers Arce-
lorhittal, ibernimmt ab dem 29.
April diesen Jahres ein Aufsichts-
ratsmandat bei Agfa-Gevaert. Da-
mit ist er eines von drei neuen
Aufsichtsratsmitgliedern bei dem
Unternehmen, dessen Griinder
sich schon im 19, Jahrhundert
einen Namen mit Fotoartikeln
machten. Heute besteht die Pro-
duktpalette nach Verkauf des
Kerngeschifts Fotografie aus TT
im Gesundheitswesen, Produkten
fiir Druck und Druckvorstufen,
speziellen Fotomaterialien und
Digitalkameras. Agfa-Gevaert hat
seinen Sitz in Belgien und Ver-
tretungen in weltweit weiteren
100 Lindern. 2007 erzielte die
Agfa-Gevaert-Gruppe einen Um-
satz von 3 283 Millionen Eutd.
Der Ingenieur mit MBA ver-
brachte den grofiten Teil seiner
Karriere bei der Arbed. Nach der
Fusion mit Acelaria und Usinor
711 Arcelor stieg er zum Vorstand
auf und behielt diese Funktion
zundchst noch nach der Fusion
mit Mittal, Nach der Restruktu-
rierung im November 2008 be-
riet er Lakshmi Mittal und wech-
selte in den Aufsichtsrat von Ar-
celorMittal China. Junck hilt
noch drei weitere Mandate. (cc)

tenkassen zum grolen el in
cinen Kompensationsfonds (Fonds
de compensation commun au ré-
sime genéral de pension) zu pa-
cken und von Finanzprofis verwal-
ten zu lassen. Aber es dauerte dre
Jahre, bis klar war, welche Ma-
nagementgesellschaften die insge-
samt 3.8 Milliarden Euro verwal-
ten ditrfren, die der Staat zur Ver-
fiigung stelite. Allein 2,1 Milliar-
den Furo davon wanderten letzt-
lich in Geldmarktfonds, was Kriti-
ker dazu veranlasste, den Schritt
der Regierung als mutlos darzu-
stellen.

rhap

1en. Eure pro
vt sin Anfang
Wesentlich mehr Mut bringen nun
Thelen und Bouchet auf. Die bei-
den Okonomen der Chambre de
commerce wollen, dass Uber-
schilsse aus dem Staatsbudgert ge-
nutzt werden, Wm einen fnewen
Staatsfonds aufzubauen, sagen sie.
Zumindest Teile sollten dafiir ver-
wandt werden. Und wenn der
Staat es zudem noch fertighrichte,
seine  Ausgaben zu verringern,
kimnten auch diese eingesparten
Summen in den Staatsfonds flie-
ften. Filr ein ordentliches Volu-
men wiren 100 Prozent vom Brut-
toinlandprodukt eie ordentliche
Grofe, sagt Thelen. Das wiirde
bedeuten, rund 35 Milliarden Euro
in dem , Fonds souverain® zu ver-
sammeln.

Aber Thelen und Bouchet ge-

‘ben sich bescheidener und wiren

zundchst auch schon mit Einlagen
von 200 Millionen Eure pro Jahr
zufrieden, Die kinnte man auch

| ohne Probleme erreichen, glauben

sie und berufen sich dafiir auf
frithere Empfehlungen der Han-
delskammer, nach denen wver-
meintlich ungerechte Sozialausga-
ben wie die Mammerent® oder
die Brriehungszulage fiir Miltter
gestrichen werden sollen. Die
Mammerent® ist im Budget 2008
mit 74 Millionen Euro vorgemerkt,
die Erziehungszulage mit 71,3 Mil-
lionen Furo. Auch beim Elternur-
laub konne man streichen, {ber-
legt Thelen laut, und nur noch den
per EU-Direktive vorgegebenen
Satz bezahlen. Das wirde dann

auch mehr der Lissabon-Strategie
entsprechen, die flir ein wetthe-
werbsfihigeres Europa eintritt,
sagt er.

Allerdings wolle man keines-
wegs nur im sozialen Bereich
streichen, schicht Thelen hinter-
her: Auch die Staatsausgaben im
kulturellen Bereich empfindet der
Wirtschaftsexperte als viel zu
hoch. Mach dem Kufturjahr sei es
wieder Zeit, diese Ausgaben zu
senken. Und letzten Endes gelte
zenerell: Tm gesamten Staatsbud-
get gibt es enormes Einsparpoten-

Staatsfonds

Exportiberschiisse und Olein-
nahmen in rauen Mengen sind
oft der Grund, warum ein Staat
seinen eigenen Fonds grilndet.
Bekannte Einzelfonds sind Abu
Dhabi  Investment Authority
(ADIA) aus den Versimigten
Arabischen Emiraten, der 875
Milliarden Dollar zur Verfigung
hat und aus Erdoleinnahmen ge-
speist wird, und der Government
Pension Fund Global aus Morwe-
gen: Mit dem 346 Milliarden Dol-
lar schweren Fonds werden die
Pensionen finanziert.

Gemessen am - Bruttoinland-
produkt liegen die Emirate mit
einem Fondsvolumen wvon 493
Prozent des BIP vorn, danach
folgen Brunei (469 vom BIP) und
Kuwait mit 264 Prozent des
Bruttoinlandprodukts:.  Ebenso

zilt Morwegen als bedeutend:
Der Staatsfonds dort hat eing
Grofte, die sich auf 100 Prozent
des BIP bezieht - eine Zielgrife,
die auch die Handelskammer-
Vertreter in Luzemburg anpei-
len. Im vergangenen Jahr hatten
Staaten Fonds im Wert yon rund
2.5 Billionen Dollar. Laut Morgan
Stanley sollen die Aktiva 2013
bereits bei zwolf Billionen Dollar
liegen.

Mittlerweile sind Staatsfonds
zu michtizen Mitspiclern auf
den Finanzmirkien geworden -
und seit im Januar asiatische
Staatsfonds im Zuge der Sub-
prime-Erise 21 Milliarden Dollar
in Citigroup und Merrill Lynch
investierter, wird ihr Einfluss
auch in der Offentlichkeit wieder
diskutiert. {arne}

zial - man miisse nur mal alles
iiberpriifen. Sinnvoll sei ein
Staatsfonds fiir Luxemburg auf
alle Fille, so die Experten: denn
bislang hat das Land nichts wver-
gleichbares. Die Spezialfonds der
Eegierung, die Ende 2006 etwa 51
Prozent vom Bruttoinland produkt
ausmachten, miissen kurziristig
zur Verfiigung stehen, um dffentli-
che Tnvestitionen und Ausgaben
finanzieren zu kinnen. Am nfichs-
ten kommt dem Stastsfondsmo-
dell der Kompensationsfonds der
Pentenkassen, der aus Sicht der
Handelskammer aber viel zu zu-
riickhaltend gemanagt wird.

Derivate

- verwalten

Gelder in einem Staatsfonds kénn-
ten dagegen auch mit Hilfe von
derivativen Finanzinstrumenten
wie Futures, Swaps und Optionen
verwaltet werden, um langfristig
stabilisierend auf die Ausgaben zu
wirken - und auch auf der volati-
len Seite eine gewisse Hedging"
Funktion zu erfiillen. Denn Lu-
xemburg hingt - nolens volens -
in hohem Mafe von den Einnah-
men am Finanzplatz ab, die dazu
noch am Tropf der internationalen
Kapitalmirkte hingen. Auberdem
liefhe sich mit einem Staatsfonds
auch anderen Risiken - wie dem
auf Dauer abnechmenden Tanktou-
rismus ~ wirkungsvoll begegnen.

Plerre Gramegna, Direktor der
Handelskammer, unterstiitet die
Analyse seiner Experten. ,Die
Vorschlige liegen auf dem Tisch.
Mun muss der Staat darauf reagie-
ren”, sagt er.
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