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FINANSMARKEDETS
NYE HERREMAND

Finanskrisen er noget nar en gnskesituation for de statslige investeringsfonde, der opsamler
valutaoverskud og oliemilliarder i lande som Kina, Rusland og de arabiske oliestater. De vestlige
markeder er i kapitalngd, prisen pa virksomheder er i bund, og statsfondene har faet et tiltrengt
imageloft, efter at de bidrog til at rekapitalisere en raekke betraengte vestlige banker.

Men frygten for statsfondene er ikke forsvundet helt. Vestlige politikere og iagttagere frygter, at
fondene bruger kapitalen udenrigspolitisk for at presse egne dagsordener igennem. Flere af dem
er ekstremt lukkede omkring deres starrelse og investeringer. De forste skridt i retning af inter-

national regulering er taget. Men det er langtfra nok, mener eksperter.
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Nye dealere i det
globale kasino

Voldsom veekst blandt verdens statslige investerings-
fonde har givet de globale finansmarkeder en unik ny
investorgruppe. | tiden efter finanskrisen kan de nye
statslige kapitalister ga pa billigt indkegb i de vestlige
okonomier. Men statsfondene vil, ifslge finansielle
eksperter, ga varsomt til vaerks. Det nyvundne image-
lgft ma ikke szaettes over styr.

Da finanskrisen tilbage i slutningen af go’erne ramte de asi-
atiske markeder, var vestlige investorer ikke sene til at udnyt-
te situationen. Flere af de blpdende asiatiske banker og virk-
somheder blev af opportunistiske vestlige investorer opkebt
til spotpris pa bunden af markedet. I dag haevner historien
sig. De amerikanske og europziske markeder er i bund, og i
kulissen star en steerk ny investorgruppe af mellemeostlige og
asiatiske statskontrollerede fonde i noget nzr en ¢gnskesitua-
tion. De har masser af villig kapital. Den vokser. Og de kan
veelge og vrage mellem de storste virksomheder fra en skran-
tende vestlig gkonomi.
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Det er hos statsfondene, at
fremtidens investeringsvillige
kapital ligger.

Carsten Stendevad, Citigroup

En reekke finanseksperter vurderer, at finanskrisen kan
give ny rygvind til de ikke-vestlige statslige pengetanke, som
de seneste ar er blevet stadig flere og storre — og har faet ny
appetit pa risici og vestlige markeder.

“Nar kapitalmarkederne stabiliserer sig efter krisen, sa er
det ikke tilbage til 2006-niveau, men til et fundamentalt lave-
re leje, hvor bankkapaciteten og udbuddet af kapital er
veesentligt reduceret. Selv med meget lave oliepriser vil stats-
fondene fa tilfort milliarder hver eneste dag. Det er hos stats-
fondene, at fremtidens investeringsvillige kapital ligger,”
vurderer Carsten Stendevad, managing director i Citigroups
investeringsbank, der i dag radgiver bade asiatiske statsfon-
de og europwiske regeringer om fondene.

Han forudser, at de storste fonde pa lidt leengere sigt har
rigtig gode muligheder for at fa det, de allerhelst vil have:
abne invitationer til at tage store bidder af de storste velre-
nommerede vestlige virksomheder til en historisk lav pris.
“Fondene gider ikke smi aktieposter kobt pa det abne mar-
ked. De vil have store andele af industry leaders. Det kan man
fa pa to mader. Enten nar virksomhederne er i krise, eller nar
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en virksomhed med ekspansionsplaner har brug for en
finansieringspartner,” siger Carsten Stendevad.

Han vurderer, at det seerligt er det sidste, som verden vil se
mere af pa den anden side af finanskrisen. Muligheden for
strategiske partnerskaber opstar, nar storre virksomheder vil
udvide deres markedsposition, men mangler finansiering. I
en situation med et meget lavt udbud af international kapital
kan fondene veere den perfekte partner: “De fleste af fondene
er langsigtede passive investorer, der ikke pnsker indflydelse
pa ledelsesniveau. Det passer perfekt til mange virksomhe-
der”, forklarer Carsten Stendevad.

En ny unik investorgruppe

Groft sagt er statslige investeringsfonde store pengetanke,
der under statslig indflydelse og kontrol investerer valuta-
overskud i udenlandske aktiver. Se tekstboks. Fondene er
ikke noget nyt fenomen. Den fjerdestorste, Kuwait
Investment Authority, har f.eks. veret i gamet siden 1953 og
er bade kendt og respekteret i den finansielle verden.
Omvendt er to af de mest kontroversielle store fonde, den
russiske og den kinesiske, sa nye, at de knap har indrettet sig
i deres lokaler. China Investment Company har endnu ikke
udgivet sin forste arsrapport, og forst for et par maneder
siden fik Beijing-kontoret sin lzenge ventede engelske hjem-
meside.

De to nyoprettede statsfonde ligger dermed pa toppen af
en trend, der har veret i gang det sidste arti. I alt er 18 nye
fonde oprettet siden 2000 — og flere lande som f.eks. Indien
og Brasilien planlegger at foje nye til listen.

Forklaringen pa fondenes vakst er sire simpel. Stigende
ravarepriser, serligt pa olie og gas, har skabt enorme kapital-
overskud i f.eks. Rusland og de olieproducerende lande i
Mellemosten. For Kinas vedkommende er det et eksplosivt
voksende handelsoverskud, der er sat til at yngle i de statsli-
ge investeringsfonde.

Lighederne til trods er der ogsa store forskelle mellem de
enkelte statslige investeringsfonde, iser hvad angar deres
investeringsprofil. Nogle af fondene, f.eks. den russiske, har
til formal at stabilisere den nationale gkonomi og investerer
fortrinsvis i sikre udenlandske statsobligationer. Andre
fonde, typisk de mellemostlige, er langt mere risikobetonede
og investerer i alt fra aktier og ejendomme til deciderede
lanefinansierede opkeb af ikke-borsnoterede virksomheder.
Det sidste sker ofte i alliancer med private kapital- og hedge-
fonde.

Koncentration af kapital
Fondene kontrollerer i dag kun en lille andel af verdens sam-
lede finansielle aktiver.

Ser man pa fondene som samlet investorgruppe, er de
endnu ikke pa niveau med institutionelle investorer som ban-
ker, pensionsfonde og lignende. I ¢jeblikket udger deres

Den amerikanske rigsrevision, U.S. Government Accountability Office, har, i en netop udgivet rapport til det amerikanske
senat, udarbejdet en ranking af verdens stgrste statslige investeringsfonde. Det er den hidtil mest omfattende vurdering af fondenes starrelse til
dato, men er alligevel behaftet med en betydelig usikkerhed. Kun fa statslige investeringsfonde udgiver arsrapporter eller offentliggor
transaktioner. Rapporten samler data fra IMF, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JPMorgan, Morgan Stanley, The Peterson Institute, Standard
Chartered Bank, RGE Monitor samt rigsrevisionen selv. Rapporten kan findes i sin fulde lngde pa www.gao.gov. Andre rankings estimerer
fondenes starrelse anderledes. De rykker ikke ved det overordnede billede.
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| Nationale pengetanke

Der findes ikke nogen entydig definition af, hvad der kan medreg-
nes som en statslig investeringsfond. Det amerikanske konsu-
lentfirma Monitor Group har opstillet fglgende tre karakteristika
for fondene:

Fonden ejes af en suveraen stat.

Den administreres selvsteendigt og adskilt fra statens cen-
tralbank, finansministerium og statskasse. Hvor vandteette
skotterne mellem stat og fond er, varierer.

Fonden investerer i en portefglie af finansielle aktiver, alle af

forskellig art og med forskellig risikoprofil. Lige fra obligatio-
ner, fast ejendom til aktier og ikke-bgrsnoterede selskaber.

En betydelig del af investeringerne er placeret i udenlandske
aktiver.

Mange sondrer desuden mellem commodity-fonde, der har
opbygget deres kapital gennem handel med varer og tjenester,
og non-commodity-fonde, der far tilfart midler fra overskuddet af
ravaresalg.

Fondene placerer sig dermed pa et spektrum af statslige institu-
tioner mellem centralbanker og statsejede selskaber. Greenserne
er ikke skarpt trukket op, og nye mader at organisere sig pa
kommer hele tiden til.

Hvad er en statslig investeringsfond?

Karakteristika for forskellige typer investeringsfonde, banker og statsejede selskaber

Statslige
Centralbanker

Formal Sikrer pengeveesen,
valutareserver og
den finansielle
stabilitet

Risikoprofil Lav risiko

Placerer kapital i Statsobligationer,

valuta

Eksempler US Federal Reserve
Den Europeeiske
Centralbank
Bank of England
Figur.

stabiliseringsfonde

Statslige
opsparingsfonde

Statslige
investeringsselskaber

Statsejede
selskaber

Selskaber, hvor
staten har en
betydelig indflydelse
og kontrol. Evt. som
ejer

Varierer

Andre virksomheder

Gazprom
Airbus
Deutsche Bahn

Kilde: Mandag Morgen & Monitor Group, 2008.

samlede aktiver f.eks. kun ca. 13 pct. af, hvad verdens pen-
sionsfonde ejer. Sammenligner man til gengeld med private
equity- og hedgefonde, er statsfondene langt storre. Se figur
2.

Flere finansielle eksperter peger pa, at fondene som sam-
let investorgruppe har en enorm betydning.

“Det interessante ved disse fonde er ikke bare udsigterne
til den fortsatte tilforsel af kapital, men i lige sa hoj grad kon-
centrationen af penge. I realiteten taler vi om 20-25 fonde,
der sidder pa enorme pengetanke,” forteller Citigroups
Carsten Stendevad. De rigeste af statsfondene, f.eks. Abu

Dhabi Investment Authority og Norges Oliefond, horer til
verdens allerstorste enkeltinvestorer.

Huvis olie- og handelsindtegter strommer ind som hidtil,
star fondene til at vokse sig endnu storre de kommende ar.
Ifplge et nyligt estimat fra IMF vil fondene i 2012 tilsammen
have aktiver for 12.000 milliarder dollar, fire gange s meget
som i dag. Mere konservative estimater vurderer, at vi skal
helt frem til 2017, for fondene nar sa hojt et niveau. De for-
skellige vurderinger skyldes bl.a., at flere af fondene ikke
oplyser offentligheden om hverken storrelse eller indtjening.
Men forskellighederne til trods er alle iagttagere enige om, at

Australien har oprettet en statslig investeringsfond for at ruste sig til stigende
offentlige udgifter over de naste artier, seerligt til offentligt ansattes pensioner. De arlige budgetoverskud overfores til
fonden, der forventes at vokse til over 100 milliarder dollar inden 2020. Fonden har en ca. 25 pct. af sine investeringer i
aktier og agter ikke at &ndre pa dette som fglge af finanskrisen. Tvaertimod. Interessen for australske banker er sarlig stor.
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Statskapitalismens stgrste

De 20 storste statslige fonde rangeret efter vaerdien i deres aktiver, mia. dollar

Land

Navn
. Abu Dhabi Investment Authority
. Government Pension Fund - Global

Norge
. Gov. of Singapore Investment Corp. Singapore
Kuwait Investment Authority

. China Investment Corporation
. Exchange Fund Investment Portfolio

. Reserve Fund of the Russian Federation

Kuwait
Kina
Hongkong
Rusland
Singapore

. Temasek Holdings
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. Investment Corporation of Dubai

[
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. Australian Government Future Fund

Australien
Qatar
Algeriet
Libyen
USA
Rusland

[
[

. Qatar Investment Authority

. Revenue Regulation Fund

. Libyan Investment Authority
14. Alaska Permanent Fund

. National Wealth Fund
16. Brunei Investment Authority

Brunei

Irland

. National Pensions Reserve Fund

18. National Fund Kasakhstan

Venezuela
Nigeria

19. National Development Fund
20. Excess Crude Account

Forenede Arabiske Emirater

Forenede Arabiske Emirater

Storrelse
Grundlagt mia. dollar
1976 625-875' S
1990 S22 I I I
1981 215-330: —kK
1953 113250+ | =+ | | |
2007 200 X
108 a6 | o [ [ |
2008 130 X
2006 82 X
2006 5o |- ||
2005 40 | %k
2000 s6 v | [ | |
2006 40 | X
2008 33 |x
2001 31 Xk
2005 21 pk
2004 17 |
0 200 400 600 800

Figur 1: Den manglende abenhed ggr det sveert at angive den preecise stgrrelse pa fondenes aktiver. Abu Dhabis fond, en af de allermest
lukkede, vurderes til at have aktiver for mellem 625 og 875 milliarder dollar.

Note': Estimat. De restende tal er offentliggjorte veerdier.
Kilde: U.S. Government Accountability Office, 2008.

fondene vil vokse hurtigere end andre investorgrupper og
relativt set fa storre og storre betydning.

Vestlig paranoia

Den enorme og voksende mangde investeringsvillig kapital
har naturligt nok udlegst bekymring i Vesten. Bade i USA,
Tyskland og Frankrig har politikere kritiseret fondenes
manglende dbenhed og uklare intentioner. For med penge
folger som bekendt indflydelse — der i dette tilfzelde udgar fra
en rekke ikke-demokratiske regimer i Mellemosten og to af
verdens storste militeermagter.

Frygten for fondenes motiver er forelpbig ubegrundet —
nasten. Financial Times kunne i september fortelle, at det
kinesiske styre tilbage i sommeren 2007 havde brugt sine
finansielle muskler til at presse Costa Rica til at afbryde de
diplomatiske forbindelser med Taiwan. Prisen var ifplge den
britiske avis 460 millioner amerikanske dollar udbetalt af
SAFE, den kinesiske statskontrollerede institution for valuta-
kontrol. Som en kilde sagde til avisen, var det forste gang,
verden havde en “smoking gun” — beviset for, at Kina aktivt
bruger sit valutaoverskud til at fremme sine udenrigspoliti-
ske interesser.

I august i ar advarede den russiske milliardeer Alexander

Lebedev i tyske Welt am Sonntag den tyske regering mod
opkeb fra den russiske statsfond. Alexander Lebedev begrun-
dede advarslen med den massive korruption i Rusland og
slog samtidig fast, at Tyskland gjorde klogt i at fa deres
beskyttende lovgivning pa plads hurtigst muligt.

Den slags historier har ikke gjort fondenes image bedre,
uagtet at SAFE og den kinesiske statsfond, China Investment
Corporation, er to forskellige institutioner, og uagtet at den
russiske fond forelpbig kun keber statsobligationer. Senest
har en rapport fra konsulenthuset Monitor Group gendrevet
et par af myterne om fondenes investeringer. Rapporten, der
i alt gennemgar over 1.000 transaktioner i perioden 1975-
2008, finder intet beleg for, at fondene f.eks. skulle vere
serligt aktive i sektorer af serlig sikkerhedsmassig betyd-
ning sdsom energi- og forsvarsindustri. Tveertimod tyder
Monitor Groups data pd, at fondene bevidst holder sig fra
sadanne investeringer.

Rapporten har dog langtfra lukket munden pa alle skepti-
kere. En af de mest kritiske og aktive deltagere i den interna-
tionale debat er Brad Setser fra den amerikanske tenketank
Council of Foreign Affairs. Han er ikke i tvivl om, at fondene
har andre motiver for deres investeringer end de rent finansi-
elle: “I flere af fondenes hensigtserkleringer skriver de eks-

Dubai er det finansielle centrum i de arabiske emirater. Den position blev styrket
betydeligt efter at Borse Dubai, der ejes af Investment Corporation of Dubai, kgbte 20 pct. af den amerikanske Nasdaq-bgrs
og en endnu stgrre andel af London Stock Exchange - mod at traekke sig fra kampen om skandinaviske OMX, som LSE var

interesseret i.
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plicit, at deres formal er at fremme deres nationale ¢konomi-
ske udvikling. Det er for mig at se mere end rigeligt bevis pa,
at fondene ogsa er et udenrigspolitisk instrument,” erklerer
han.

Brad Setser haber, at den finansielle krise kan bidrage til,
at seerligt amerikanske politikere far pjnene op for ubalancer-
ne i verdenspkonomien. “En verden, hvor udviklingspkono-
mier opbygger enorme valutaoverskud pa bekostning af de
vestlige pkonomier, er ikke min ide om en god verden,” siger
han.

Sa leenge USA ikke formar at frigore sig fra den mellem-
ostlige olie, vil fondene fra Golfen kun vokse sig storre.
Ifplge Setser lpser det dog kun en del af problemet. The big
issue er i virkeligheden Kina. Sa leenge kineserne ikke eendrer
deres valutapolitik, vil den ubalance, der er grundlaget for
fondenes vakst, fortsat vere til stede. Lpsningen athenger i
realiteten af kinesernes velvilje — og amerikanernes evne til at
pavirke dem. Brad Setser ser ingen grund til optimisme: “Nar
man tenker pa, hvor svert de amerikanske politikere i ¢je-
blikket har det med at designe amerikansk politik, sa er det
sveert at forestille sig, at de ville have betydeligt mere held
med at designe en kinesisk.”

Fra trusler til redningsplanke

De skingre toner fra Europa og USA er sznket betydeligt, i
takt med at den finansielle krise er eskaleret. Ikke bare fordi
de vestlige og serligt de amerikanske politikere har faet
andet at bryde deres hoveder med. Men ogsa fordi udbuddet
afvillig kapital er faldet voldsomt, i takt med at krisen har fol-
det sig ud.

“Der synes at vere en omvendt proportionalitet mellem
behovet for investeringsvillig kapital og kritiske holdninger
til fondene,” siger Carsten Stendevad fra Citigroup. F.eks. er
man i Frankrig vendt 180 grader i forhold til fondene.
Tidligere stod president Sarkozy sammen med Angela
Merkel allerforrest i koret af kritikere. Men for for nylig har
en regeringskommission, nedsat af presidenten selv, kon-
kluderet, at den franske ¢gkonomi i dag har langt mere brug
for udenlandske investeringer — herunder fra de statslige
fonde — end for ny restriktiv lovgivning.

Et af de positive bidrag til temperaturskiftet kom allerede i
forste halvar af 2008 — dengang verden endnu kun talte om en
amerikansk subprime-krise. Her kom fondene en blpdende
vestlig banksektor til undsetning. Samlet set skod forskelli-
ge fonde kapital for over 50 milliarder dollar i kriseramte
banker, og de mest spektakulere handler trak store interna-
tionale overskrifter. “Flere af fondene deltog i en rekapitalise-
ring af de storste banker i verden. Faktisk reddede de flere af
dem pa malstregen,” siger Carsten Stendevad.

Det var Citigroup selv, der fik den storste “hjelpepakke”. I
to omgange hentede banken over 20 milliarder dollar fra en
bred vifte af statslige fondsinvestorer, bl.a. verdens tredje-
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Koncentreret statslig kapital

Veerdien af fondenes aktiver sammenlignet med andre
investorgrupper, i milliarder dollar

Institutionelle private investorer — banker,
pensionfonde og lign.

Top-50 samlede aktiver

Barclays Global
Investors

State Steel
Global Investors
Fidelity
Investment

1.813
1.749
1.635

34.000 mia. dollar

Statslige investeringsfonde
Forenede
Arabiske Emirater

Norge
Singapore EEY
Kuwait [l 250
Kina [jij 200

875
3.000 mia. dollar

Private kapitalfonde 700 mia. dollar
Carlyle | 33
KKR | 31

GS Principle
Investment a1

Hedgefonde
JPM Asset
Management 133

GS Asset
Management |33

600 mia. dollar

Bridgewater | 20
Assoc.

Figur 2: De statslige fonde har mere end dobbelt sa mange aktiver
som bade hedge- og kapitalfonde tilsammen. De stgrste kan male
sig med nogle af verden allerstgrste enkeltstaende institutionelle
investorer.

Kilde: Citigroup, 2008.

storste, Government of Singapore Investment Corporation.
Singapores anden statslige fond — Temasek — skod juleaften
4,4 milliarder dollar i den kriseramte bank Merrill Lynch.
Tidligere p4 maneden havde den nyoprettede kinesiske fond
tilfort 5 milliarder dollar til den amerikanske finansgigant
Morgan Stanley.

Selvom hardcore kritikere som Brad Setser mener, at
opkebene reelt destabiliserede banksektoren ved at udskyde
den underliggende krise, er der ingen tvivl om, at de mange
bankopkeb har givet statsfondene et tiltreengt imageloft.
“Fondene gjorde naturligvis ikke dette for bankernes skyld.
De havde bestemt regnet med, at det var en god investering.
Men selvom de i dag har tabt store summer, gor deres lange
investeringshorisont, at de kan vente pa bedre tider og forst
pa leengere sigt skal realisere deres profit,” siger pkonom i

Temasek betragter ikke sig selv som en statslig investeringsfond, men som et investeringsselskab ejet
af Singapores finansministerium. Formalet er at ruste Singapores gkonomi til fremtiden. Temasek har investeret 10 milliarder
dollar i Merrill Lynch og var den starste enkeltinvestor, indtil Bank of America overtog banken midt i september. Det seneste
ar har Temasek placeret en stadig storre del af sine investeringer i Asien pa bekostning af bl.a. USA.
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Deutsche Bank Steffen Kern, hovedmanden bag to rapporter
om fondene. “Det er slet ikke er utenkeligt, at den positive
PR-effekt ogsa har veret en del af fondenes overvejelser,”
siger han.

Fremtidige opkgb under radaren

Lige nu star fondene — i lighed med alle andre investorer — i
en naturlig venteposition. “Priserne i den finansielle sektor er
attraktivt lave lige nu. Men der er en s substantiel usikker-
hed forbundet med nye investeringer, at fondenes appetit pa
finanssektoren er mindsket,” vurderer Steffen Kern. “Pa kort
sigt vil vi se, at fondene fokuserer pa andre sektorer og bran-
cher, som infrastruktur, produktion og fast ejendom,” vurde-
rer han.

Alle de iagttagere af fondene, som Ugebrevet har talt med,
peger dog p4, at statsfondene vil fare uhyre forsigtigt frem.
Alt andet risikerer at satte deres nyvundne image som
finansielle redningsmand over styr. De vil for alt i verden
undga at gentage historien fra den asiatiske krise i go’erne,
hvor Vesten udnyttede den finansielle panik til at gi pa rov
blandt desperat kapitalhungrende asiatiske virksomheder.
Det forlpb kan den dag i dag fa raseriet frem i flere asiatiske
lande.

Okonom Edwin M. Truman, der tidligere var centralt pla-
ceret i Bush-administration og nu er forsker pa Peterson
Institute, vurderer, at statsfondene de naeste par ar omhygge-
ligt vil undga at traede nogen ungdigt over teeerne og satse pa
“opkeb under radaren”. Den stigende opmarksomhed bety-
der, at de nok vil vende tilbage til en mere indirekte investe-
ringsstrategi: “Jeg ville blive overrasket over at se high profi-
le deals, eksempelvis et opkeb af General Motors, fra en
statslig fond. Man skal altid vere meget forsigtig med at
generalisere, nar det gelder fondene, men mit gzt er, at de
snarere vil alliere sig med de hedge- og kapitalfonde, der
naturligt vil vere pa udkig efter de undervurderede aktiver,
som finanskrisen har skabt.”

En af verdens storste private kapitalfonde, amerikanske
Blackstone, annoncerede i slutningen af oktober, at den kine-
siske fonds aktiepost i selskabet er pget fra 9,9 pct. til 12,5
pct. En handel, Mandag Morgen vurderer til at ligge i omeg-
nen af en halv milliard dollar.

Livsvigtige investeringer
Uanset hvilken vej fondene og den globale pkonomi beveger
sig i de kommende ar, er vestlige regeringer tvunget til at
acceptere, at statslige investeringsfonde ikke forsvinder fra
det finansielle landkort. Snarere tvaertimod. Selv med oliepri-
ser under det nuverende niveau vil de dagligt fa tilfort sa
store summer, at de vil fylde mere og mere i den globale kon-
kurrence om kapital.

Og de vestlige pkonomier har mere end nogensinde for
brug for pengene. Carsten Stendevad fra Citigroup minder
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om, at fondene i dag har placeret godt 75 pct. af deres aktiver
i USA. Skulle det lykkes den amerikanske regering at skraem-
me bare halvdelen af denne kapital vak, vil det forringe den
okonomiske vaekst dramatisk: “I Citigroup har vi lavet bereg-
ninger, der viser, at amerikansk gkonomi i sadan et scenarie
kan miste 0,3 procentpoint i arlig veekst. Flyttes den “tabte”
kapital til en mindre udviklet pkonomi som f.eks. Indiens,
kan den her give veekstgevinster pa 1-2 procentpoint.”

©000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

Priserne i den finansielle sektor er
attraktivt lave lige nu.

Steffen Kern, Deutsche Bank

At udenlandsk kapital i pkonomernes virkelighed altid er
attraktiv, fjerner ikke den politiske frygt for, at forkerte uden-
landske investorer kober for billigt ind pa bunden af et krise-
ramt marked. Nicholas Sarkozy offentliggjorde for blot en
uge siden planerne om en ny fransk statslig interventions-
fond, designet som vern mod det, der overgik de asiatiske
lande under deres den finansielle krise. “Europa ma ikke
efterlade sine virksomheder til rovdyrs nade,” sagde den
franske preesident. MM
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De seneste ars hgje gaspriser har polstret den russiske stabiliserings-

fond godt. Nar olieprisen kommer over et pa forhand fastsat niveau, overfares en del af overskuddet direkte til fonden.
Fonden ma ifglge lovgivningen kun investere i udenlandske statsobligationer. | februar fik fonden en lillebror, den nationale
velfeerdsfond, der kan foretage mere strategiske investeringer. Den rader forelgbig kun over 32 miiliarder dollar.

MM ELITE 25 3. november 2008



Mandagmorgen

Den lange vej mod bedre
regulering

Mistroen til statsfondene har skabt krav om gget
regulering. Flere nationale lovingreb er pa vej. Men et
internationalt regelsaet er den eneste effektive lgs-
ning. Santiago-principperne, der er skabt under bade
trusler og mistillid, er forste skridt pa vejen.

Frygten for politisk motiverede investeringer er lige sa gam-
mel som pkonomien selv. Allerede i 1700-tallet konstaterede
okonomer, at der med blomstrende samhandel og penge-
stromme ofte folger mistro, benspend og ¢nsket om at kigge
rivalerne i kortene. I dag — 300 ar senere — har en massiv
vaekst blandt verdens statsfonde givet de vestlige lande endnu
et kontrolproblem. Handler det om penge eller politik, nar
den kinesiske statsfond keber sig indi en amerikansk bank?
Eller nar petrodollar giver Libyens statsfond en vesentlig
andel i den italienske fodboldklub Juventus og Telecom
Italia?

Alene muligheden for investeringer med politiske bagtan-
ker har faet politikere, kommentatorer og forskere i stort tal
til at kreeve opget regulering af de statslige investeringsfonde.
Fondene selv har ikke veret lige begejstrede. For to uger
siden sa det forste forspg pa et felles regelseet dagens lys. De
sakaldte Santiago-principper er det forelpbige resultat af et
langstrakt internationalt tovtraekkeri preeget af vestlig mistro
og trusler fra de ikke-vestlige fonde. Ogsa nationale lovind-
greb er pd vej i lande, der ikke mener, at Santiago-principper-
ne er tilstreekkelige. Men mange peger p4, at nationale regu-
leringsforsog er alt for nemme at omga. I sidste ende afhen-
ger en solid regulering af statsfondene derfor af et samlet
internationalt regelseet, som alle anerkender.

Den proces er forst lige begyndt: “Alle vil veere med i kam-
pen. Men inden for et par ar bliver man nedt til at skabe fel-
les regler. Det er endnu ikke til at sige, hvilken organisation
der kommer til at gore krav pa reglerne, men det kunne blive
bade OECD og Verdensbanken”, siger professor ved Oxford
University Gordon Clark, der netop har faet bevilget penge til
et stort toarigt forskningsprojekt om styringen af sovereign
wealth funds og deres geopolitiske betydning.

Fra mistillid til kontrol
Siden arsskiftet har gnsket om ¢get regulering og kontrol af
de statlige investeringsfondes investeringer stiet h¢jt pa den
internationale dagsorden. Under dette ars topmede i Davos,
ved G7-modet i Tokyo og i institutioner som Verdenbanken,
OECD og EU er der slaet voldsomt pa tromme for en nyt kon-
trolregime.

Kontrolmanien bunder i en frygt for, at statsfondenes
penge kan udnyttes til andre formal end de rent pkonomiske.
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Den far nering af fondenes manglende gennemsigtighed. En
reekke af de storste fonde oplyser hverken den eksakte veerdi
af deres finansielle aktiver eller deres indtjening. I nogle af
fondskonstruktionerne kan man end ikke finde kontakt-
oplysninger eller gennemskue, hvem der sidder med om bor-
det, nér beslutningerne om milliardinvesteringer skal tages.
Hemmelighedskreemmeriet er serligt pafaldende i den kine-
siske og flere af de mellemostlige fonde.

Det positive modbillede er Norges Oliefond, der har en
fuldt ud gennemsigtig struktur, affrapporterer lpbende via
arsrapporter og begrunder sine investeringer med eksplicitte
formalserkleringer.

En del af de vestlige landes frygt bekreftes af udtalelser fra
fondene selv. Den kinesiske fondsdirektor, Lou Jiwei, har
f.eks. —i et interview til New York Times — sammenlignet den
kinesiske fond med en storvildtjeeger pa jagt efter markedets
fede kaniner.

Samtidig har flere af fondene deltaget i handler med steer-
ke nationalsymbolske undertoner. Den ber¢mte Chrysler-
bygning i New York blev i sommer solgt til Abu Dhabis fond,
ligesom fondene har erhvervet storre og mindre aktieposter i
velkendte virksomheder som Barneys, Daimler, Sony, og
London Stock Exchange.

Orden og sikkerhed

De eldste af fondene har veret aktive sa leenge, at de har
umadelig svert ved at forstd, hvorfor de pludselig bliver
opfattet som en trussel. Som Sheihk Bader Al-Saad, direktor
for Kuwait Investment Authority, sagde til Der Spiegel i som-
mer, foler fondene, at de pludselig er bragt i miskredit pa
baggrund af lpse antagelser.

Mistenkeliggorelsen har bl.a. fiet Kinas, Ruslands og
Kuwaits fonde til at true med at flytte deres investeringer til
mere liberalt indstillede lande.

Truslen fra Al-Saad havde personlig adresse til Angela
Merkel. Den tyske kansler udtalte i sommeren 2007 til det
tyske Handelsblatt, at Tyskland for alt i verden ikke matte
veere “naive” i deres omgang med fondene, og at Tyskland
ville tage de n¢dvendige forholdsregler over for fonde med
forkerte hensigter.

Siden da har den tyske debat veret glohed. Bl.a. har den
hessiske ministerprasident, Roland Koch, talt for en stram-
mere national lovgivning pa omradet, mens tyske erhvervsin-
teresser har advaret kraftigt mod konsekvenserne og truet
regeringen med EU-retten. Et tysk protektionistisk image
kan i deres optik medvirke til at skreemme alle fremmede
investorer vak fra landet.

I gjeblikket star Koch til at fa sin vilje. En af de nermeste
uger vil den tyske forbundsdag vedtage en markant stram-
ning af den sakaldte AWG-lov, som regulerer den tyske stats
kontrol med udenlandske investeringer. Det vil bl.a. betyde,
at alle ikke-europziske udenlandske investeringer, der over-

Hongkong oprettede allerede i 1993 en statslig investeringsfond for at kunne
afvaerge spekulation mod den lokale valuta, Hongkong-dollaren. Det blev ngdvendigt fem ar senere, da den asiatiske
finanskrise rasede. Operationen lykkedes, trods megen kritik. Senest er fonden blevet hardt ramt af finanskrisen og har alene
i forste halvar tabt i omegnen af 5 milliarder dollar. Det svarer til prisen pa en Storebaltsbro.
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stiger 25 pct. ejerandel, bliver underlagt en foderal gransk-
ning. Hvis konklusionen er, at investeringen truer Tysklands
“sikkerhed eller offentlige orden”, kan den tyske regering
blokere. Tidligere kunne det kun ske, hvis pengene blev inve-
steret i den tyske forsvarsindustri.

Deutsche Banks ¢konom Steffen Kern papeger over for
Mandag Morgen, at ingen i dag er klar over, hvordan den nye
tyske lovgivning vil blive anvendt i praksis. “Elastiske begre-
ber som ‘sikkerhed’ og ‘offentlig orden’ savner endnu konk-
ret fortolkning,” siger Steffen Kern. Sikkert er det dog, at den
ny lovgivning i det mindste giver Tyskland muligheden for at
blokere ugpnskede udenlandske investeringer.

I realiteten leegger Tyskland sig dermed i samme spor som
USA, der med CFIUS, et fopderalt organ til scanning af uden-
landske investeringer, i lang tid har kunnet blokere for ugn-
skede udenlandske investeringer, hvis de kompromitterer
“den nationale sikkerhed”. Som tingene star lige nu, ser det
ikke ud til, at amerikanerne vil skeerpe loven yderligere. Mens

Kinesernes nye drage

Den kinesiske statsfond foretog sit forste spektakulare op-
kob, allerede for den officielt eksisterede. Et halvt 4r inden
den kinesiske regering, efter leengere tids tillpb, oprettede
China Investment Corporation (CIC) i september 2007,
havde fonden erhvervet 9,9 pct. af aktierne i den amerikan-
ske kapitalfond Blackstone. Den amerikanske fond er blandt
de mest kendte af sin slags, ejer bl.a. danske Legoland og
var blandt de fem kapitalfonde, der i 2005 kobte TDC.

Siden har CIC kobt en tilsvarende andel af den ameri-
kanske investeringsbank Morgan Stanley for 5 milliarder dol-
lar. Men de to investeringer er blevet kritiseret i Kina, da
kurserne er faldet betydeligt og veerdien af selskaberne re-
duceret tilsvarende.

CIC er finansieret af Kinas store valutareserver og han-
delsoverskud, der ellers hovedsagelig er placeret i den sa-
kaldte State Administration of Foreign Exchange (SAFE). Ved
etableringen fik CIC tilfrt ca. 200 miliarder dollar afvaluta-
reserverne, der dog stadig udger mindst 1.goo milliarder.

En rapport fra det kinesiske konsulentfirma Z-Ben
Advisors anslog for nylig, at CICs formue vil blive mere end
tredoblet frem mod 2010, hvor det vurderes, at fonden vil
veere god for 625 milliarder dollar. Reserverne i SAFE er
blevet sa store, at det udgor et problem. Derfor anser Z-
Ben det for sandsynligt, at en del af midlerne flyttes til stra-
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diskussionen om statsfondene var pa sit hojeste, satte ameri-
kanske politikere ellers sporgsmalstegn ved, om CFIUS reelt
har viljen til at udnytte sine ret omfattende befojelser.
Prominente senatorer har beskyldt Finansministeriets kon-
trolorgan for at vere “tandlgst”. Ogsa lande som Canada,
Australien, Storbritannien og Israel er ved at planlegge ny
lovgiving pa omradet eller gennemfore eftersyn af de eksiste-
rende kontrolinstitutioner. Ironisk nok sker det samme ogsa
i de lande, der selv huser de storste af fondene — herunder
Kina og Rusland.

National indsats utilstraekkelig

Den tyske lovgivning er et preemieeksempel pa, at nationale
politiske indgreb rettet mod det globale finansmarked sjel-
dent er tilstreekkelige. For som flere kommentatorer har
papeget, kan aktorer, der pnsker at krybe uden om de tyske
regler, investere indirekte i Tyskland gennem andre EU-lande
med lempeligere regler.

tegiske investeringer, bl.a. gennem CIC.

Flere kilder peger dog p4, at en tredobling er mere, end
fondens organisation og investerings-setup kan klare.
Derfor er det ikke overraskende, at CIC er i gang med at
outsource en del af investeringerne til eksterne radgivere
—en model, der ogsa bruges af den norske oliefond.

Time Magazine karede tidligere pa aret CICs bestyrel-
sesformand, Lou Jiwei, som en af de 100 mest indflydel-
sesrige personer i verden. Den tidligere vicefinansminister
styrer fonden sammen med administrerende direktor Gao
Xiqing, der er uddannet i USA og har veret advokat i et stort
advokatfirma pa Wall Street.

Den kinesiske fond, der leenge har veret beskyldt for
manglende transparens, offentliggjorde 30. september
2008 sin nye hjemmeside, der indeholder langt flere infor-
mationer end den tidligere — ogsa pa engelsk. Samtidig for-
soger CIC at skabe tillid til sine investeringer ved bl.a. at
fraskrive sig de bestyrelsesposter, fondens store investe-
ringer ellers berettiger til. P4 en OECD-konference tidlige-
re pa aret gjorde Gao Xiqing det klart, at kravet om aben-
hed ikke er sa let endda: “Vores regeringsforelse har ikke
veeret aben i 5.000 dr, og lige pludselig forlanger alle, atvi
skal veere det. Vi prover.”

Den kinesiske stats investeringsfond er god for mindst 200 milliarder dollar, der
stammer fra de seneste ars massive handelsoverskud. China Investment Corporation (CIC) forsgger at imgdekomme kritikken
ved at udgve et meget passivt ejerskab. De takker nej til de bestyrelsesposter, deres investeringer ellers berettiger dem til, og
stemmer efter ledelsens anvisninger pa selskabernes generalforsamlinger.
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Et oplagt bud pi en kommende mellemstation er
Storbritannien, der i modsetning til bide Tyskland, USA og
Frankrig har budt de statslige investeringsfonde hjerteligt
velkommen. I starten af aret fulgte Gordon Brown en storre
britisk erhvervsdelegation pa charmeoffensiv til Kina. Pa det
feelles pressemode med den kinesiske president Wen udtryk-
te Brown hab om, at England ville blive det forste sted, den
nyoprettede kinesiske fond investerer, og at London kunne
blive veert for fondens forste udenlandske kontor. Skulle det
sidste ske, kan kineserne blive naboer til deres kolleger fra
bl.a. Kuwait, Brunei, Singapore og Abu Dhabi.

De modsatrettede nationale interesser viser, at kun felles
internationale regler reelt giver den ¢nskede effekt. Tidligere
statsminister Poul Nyrup Rasmussen, der stod i spidsen for
de europeiske socialdemokraters angreb pa de private kapi-
talfonde, siger til Ugebrevet, at han er storst tilhaenger af uni-
verselle regler, der geelder alle finansielle aktgrer. Kun sadan
undgir man, at der spekuleres i at omga reglerne ved at
benytte serlige pkonomiske konstruktioner.

“Jeg mener, at der kun er en vej at g, og det er fzlles reg-
ler, uanset om du er en statslig investeringsfond, en hedge-
fond eller en private equity-fond. Desuden ma jeg sige, at jeg
synes frygten for statsfonde barer prag af et betydeligt hyk-
leri. Tilsvarende bekymring har man jo ikke set i forhold til de
store private kapitalfonde,” siger Nyrup Rasmussen.

Selvom behovet for felles spilleregler erkendes bredt, har
vestlige lande reelt suppleret det multilaterale spor med
spredte bilaterale initiativer — pjensynlig efter devisen Better
safe than sorry. I marts, dagen for IMF afviklede en af sine
forhandlingsrunder i Santiago-processen, kunne USA i et
feelles statement med regeringsledere fra De Forenede
Arabiske Emirater og Singapore, annoncere et set af princip-
per for fondenes adferd, herunder et lpfte om, at fondene
kun ville agere med gpkonomiske motiver. Det amerikanske
finansministerium kunne ikke vente pa Santiago-forhandlin-
gerne og var giet solo.

Santiagoprincipperne

De nye Santiagoprincipper — eller GAPP som den officielle
forkortelse lyder — er rettet direkte mod fondenes gennemsig-
tighed. Se tekstboks. I alt har 26 regeringer med statsfonde
tilsluttet sig principperne, der er frivillige og ikke juridisk
bindende.

Trods den megen mistillid, der har preget debatten, har
flere af de mest kritiske fonde og regeringer valgt at tilslutte
sig principperne. “Fondenes ambition er at vise verden, at de
er ligesom andre institutionelle investorer — og i nogle hense-
ender endda bedre, fordi de er mere tilmodige,” siger
Gordon Clark, der netop har faet bevilget penge til et stort
todrigt forskningsprojekt om styringen af statslige investe-
ringsfonde og deres geopolitiske betydning.

Brad Setser fra den indflydelsesrige amerikanske taenke-
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| Chiles hovedstad Santiago forhandlede den internationale
arbejdsgruppe om statslige investeringsfonde sig pa et mgde i
foraret frem til 24 principper og 11 underprincipper.
Arbejdsgruppen bestod af en reekke lande med statslige fonde,
og principperne er inspireret af praksis i en reekke af medlem-
mernes fonde. | spidsen for arbejdet har staet IMF-direktgr
Jaime Caruana og Abu Dhabis vicefinansminister, Hamad Al Hurr
Al Suwaidi, der ogsa er direktar i verdens stgrste statsfond, Abu
Dhabi Investment Authority.

De feelles principper skal hjeelpe fondene med at:

Opretholde et stabilt finansielt system og sikre fri beveege-
lighed for kapital og investeringer.

Efterleve alle relevante krav til kontrol og oplysninger i de
lande, de investerer i.

Investere pa baggrund af overvejelser om finansiel risiko og
afkast.

Sikre fornuftige og transparente ledelsesstrukturer, der
garanterer operativ kontrol, risikostyring og ansvarlighed.

Principperne adresserer alt fra det lovgrundlag, fondene opererer
pa, til oplysninger om, hvor deres midler stammer fra, og hvor-
dan deres risikostyring skal fungere. Det gennemgaende tema
er gget gennemsigtighed, herunder stgrre klarhed om fondenes
organisatoriske set-up og relationen til de statslige ejere. De 26
regeringer der har tilsluttet sig principperne, er: Australien,
Aserbajdsjan, Bahrain, Botswana, Canada, Chile, Kina,
Akvatorial Guinea, Iran, Irland, Korea, Kuwait, Libyen, Mexico,
New Zealand, Norge, Qatar, Rusland, Singapore, Timor-Leste,
Trinidad og Tobago, De Forenede Arabiske Emirater og USA.

Kilde: Sovereign Wealth Fund Institute, swfinstitute.org

tank Council on Foreign Relations, der bl.a. kendes for
magasinet Foreign Affairs, har som flere andre kommentato-
rer ikke meget til overs for de nye regler. Han understreger, at
de lande, der har veret involveret, kun kan lave regler, der
geelder dem selv — og at der ikke folger sanktionsmuligheder
med reglerne. Han slar fast, at modtagerlande bor fortsatte
deres egne regler og selv vurdere, hvilke fonde de vil byde vel-
kommen: “Reglerne er ikke tilstreekkeligt forpligtende. Der
er stadig intet krav om at offentligg¢re fondenes storrelse
eller portefpljens overordnede linjer til offentligheden. Vi
risikerer, at det bliver vanskeligere at vurdere, hvordan stats-
lige investorer pavirker og potentielt forvrider de globale
markeder,” konstaterer Brad Setser.

Langt mere positiv er Setsers kollega Edwin E. Truman,
senior fellowved Peterson Institute i Washington og fast geest
i de mange amerikanske kongreshoringer om fondene. Han
mener, at kritikerne bor medtenke de krevende internatio-
nale kompromiser og den tunge debat, der er gaet forud. Lige
nu skal alle bare glede sig over IMFs succes: “Reglerne har
bragt os et skridt nzermere en verden med velfungerende og
venligtsindede statslige fonde. Det er en lille sejr for interna-
tionalt gkonomisk samarbejde,” siger han til Mandag
Morgen. MM

Kuwaits statslige investeringsfond fra 1953 er stadig i fuldt viggr. Fra sit kontor i London
administrerer den investeringer pa 250 milliarder dollar - ca. 2,5 gange oliestatens BNP. Fonden investerer bl.a. i Citigroup,
Merrill Lynch, BP og Daimler AG, men finanskrisen har faet den til at placere en stgrre del af vaerdierne i hard valuta. Ifglge
kuwaitisk lov er det strafbart for de ansatte at udtale sig om fondens investeringer.
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Statskapitalismen vender
tilbage

Stater er igen begyndt at spille en aktiv hovedrolle i
verdensgkonomien. Det afspejler et underliggende

gkonomisk magtskifte med store konsekvenser, vur-
derer Rachel Ziemba, chefanalytiker i RGE Monitor.

Statsfondes opkeb af aktiver verden over og de storstilede
nationale redningsplaner for finanssektoren er symptom pa
samme tendens: nationalstaternes genvundne hovedrolle i
verdenspkonomien. Men det er ogsd med til at illustrere, at
vestlige stater i stigende grad lever pa andre landes nade.

Det er budskabet fra en af verdens forende kendere af
statslige investeringsfonde, Rachel Ziemba. Som chefanalyti-
ker i det anerkendte konsulenthus RGE Monitor, der ledes af
den forende okonom og professor pa Stern School of
Business, Nouriel Roubini, har hun specialiseret sig i Kina og
de olieeksporterende lande og skriver jeevnligt om emerging
markets 1 Wilmots Magazine.

Mandag Morgen har bedt Rachel Ziemba vurdere de stats-
lige investeringsfondes betydning for verdensgkonomien.

De seneste ar er de statslige investeringsfonde blevet stadig
Slere, storre og mere aktive. Hvad er det et tegn pa?

“Vi ser i pjeblikket en voksende tendens til det man kunne
kalde en ny form for statskapitalisme. I forste omgang bliver
stadig flere veerdier akkumuleret i lande, hvor staten spiller
en vigtig rolle i pkonomien. Jeg tenker serligt pa Kina,
Rusland og golfstaterne, hvor man leenge har styret den pko-
nomiske udvikling gennem statslige selskaber, og hvor stor-
stedelen af de statslige fonde ogsa findes.

Men de seneste maneder har det faktisk veeret den ameri-
kanske og de europziske stater, der har blandet sig mest i
okonomien med deres store hjelpepakker til den finansielle
sektor, s der er tale om en global trend.

For nylig har prasident Sarkozy foresldet at etablere en
fransk eller europeisk investeringsfond for at forhindre
udenlandske opkeb af hjemlige selskaber. Han har tidligere
veeret klar til at bruge de store franske pensionsfonde som
statslig kapital. En reekke andre europziske politikere har til
gengeld veret klar til at bruge offentlige ressourcer til at
modarbejde statslige investeringsfonde, begrense deres
investeringer og forhindre dem i at tage en bid af kagen.”

Huilken forbindelse er der mellem den nye “statskapitalis-
me” i Vesten og de store puljer af statslig kapital i visse
udviklingslande?

“De statslige investeringsfondes rolle i den finansielle
krise er en interessant historie. Det var fondene, der forte an
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i den forste bolge af rekapitalisering med deres store kapital-
indsprojtninger i bade amerikanske og europziske banker.

Det var ogsa forst, da en raekke statslige investorer
begyndte at miste tilliden til Fannie Mae og Freddie Mac, at
den amerikanske regering blev nedt til at gribe ind.

Det kan godt vere, at det er den amerikanske stat, der har
hjulpet de amerikanske banker. Men det er udenlandske sta-
ters investeringer, der har givet den amerikanske regering
mulighed for at gore det. Statslige investorer fra Kina og
Mellemosten er de eneste, der for alvor har skudt penge i USA
de seneste ar ved at kgbe amerikanske statsobligationer.”

Island henvendste sig for nylig til Rusland for at skaffe nod-
vendig kapital til landets banker. Hvordan skal det tolkes?

“Nu ser det jo godt nok ikke ud til at blive til noget allige-
vel. Men bare det faktum, at Island diskuterede muligheder-
ne, ser jeg som et interessant tegn pa Ruslands nye finansiel-
le magt. Husk pa, at Rusland for ti ar siden havde en alvorlig
okonomisk krise. For otte ar siden havde landet blot 5 milli-
arder dollar i valutareserver og en massiv udlandsgeld. At de
nu er blevet en vigtig kapitalkilde med mere end 500 milliar-
der dollars i reserve, er mildest talt noget af en forvandling.

Selvom Island sikkert ender med at vende sig mod IMF,
tror jeg, at droftelserne med Rusland har gjort mange men-
nesker opmarksomme pa de store strukturelle endringer, vi
er vidne til i verdensgkonomien.”

Kan man ligefrem tale om et globalt okonomisk magtskifte?

“Ja, jeg mener, at den betydning, en raekke udviklingslan-
de har for de internationale kapitalbevaegelser, er et klart tegn
pé et skift i den finansielle og ¢pkonomiske magtbalance.
Ogsa den pkonomiske vekst i udviklingslandene er en del af
den historie. I 2007 bidrog BRIK-landene med omkring 40
pct. af den globale veekst. Med udsigt til recession i G7-lande-
ne er det sandsynligt, at storstedelen af verdens vekst i ar vil
ske i udviklingslandene.”

Hvilke konsekvenser fdar det pad leengere sigt?

“De store @ndringer i verdenspkonomien be¢r paminde os
om, hvor katastrofalt ringe de eksisterende ¢konomiske
institutioner afspejler udviklingslandenes stigende magt. Vi
har mere end nogensinde brug for samarbejde pa tveers af
grenserne, men det er ikke sikkert, at vi har de npdvendige
institutioner.

Der har jo veret snak om at inkludere Kina, Indien og en
reekke andre lande i G7-samarbejdet. Der er opstaet en global
erkendelse af, at mange problemer ikke kan lgses uden f.eks.
Kina. Det gelder bade klimaforandringer og ubalancer i ver-
denshandlen. Men det er ikke sikkert, at der kommer til at ske
formelle forandringer, for sporgsmalet er jo ogsa, hvilken rolle
Kina gnsker at spille, bade politisk og gkonomisk. Qkonomisk
er der dog tale om stor gensidig athengighed. I sidste ende er

Selvom gstaten Singapore blot er pa starrelse med

Bornholm, har den ikke mindre end to statslige investeringsfonde. Den starste, GIC, er med en formue pa mere end 300
milliarder dollar sa stor, at de 18 milliarder dollar, den omkring arsskiftet skod i UBS og Citigroup, ligner et greb i lommen.
Fonden har netop offentliggjort, at den over de sidste 20 ar har haft en gennemsnitlig realforrentning pa 4,5 pct. om aret.
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Skandinavisk statsaktivisme

I september offentliggjorde den norske statsfond, at den hav-
de solgt sin 500 millioner pund store aktiepost i britiske
Rio Tinto, et af verdens storste mineselskaber. Den norske
fond havde forgzves forspgt at pavirke selskabet til at for-
bedre miljpforholdene omkring Grasberg-guldminen i
Indonesien, og finansministeriet valgte derfor at blackli-
ste selskabet. Den norske finansminister, Kristin Halvorsen,
anklagede Rio Tinto for “grov uetisk adfzerd”.

Det norske finansministerium er den formelle ejer af
The Government Pension Fund — Global, i Norge blot kendt
som “Oliefonden”. Formalet er at spare op til fremtidige
generationer af nordmand. Fonden far midler fra beskat-
ningen af den norske olieudvinding. I gennemsnit bliver
mere end 70 pct. af olieindtaegterne overfort til fonden.

Det er finansministeriet, der udstikker de overordnede
rammer for fondens investeringer og drift. Der afrapporte-
res lpbende til Stortinget, som har mulighed for at pavirke
fonden. Den norske centralbank administrerer investerin-
gerne gennem en serlig enhed, Norges Bank Investment
Management, der ogsa radgiver finansministeriet om inve-
steringsstrategier og star til ridighed for offentligheden.

Det er gaet godt for Oliefonden de seneste ar. De hoje
oliepriser har givet store afkast fra koncessionerne i
Nordsgen, og alene i 2007 fik fonden tilfort 314 milliarder
norske kroner, det hojeste belpb nogensinde. Samlet rader
Oliefonden over op imod 2.000 milliarder.

Men fonden er ikke sluppet gratis fra finanskrisen. Sidste
ar besluttede finansministeriet at pge aktieandelen fra 40
til 6o pct. Bad timing. Siden har de store svingninger i ak-

Kina den storste amerikanske kreditor — og nasten lige si
afheengig af amerikansk succes, som USA selv er.

Jeg mener helt bestemt, at vi ser forskellige elementer af
en ny gkonomisk og politisk orden.

En af de ting, vi har set, er en ¢get gensidig athengighed,
f.eks. mellem finansielle institutioner. Lande kan ikke leeng-
ere bare sztte barrierer op. De, der troede, at deres banker var
sunde og stabile, matte erkende, at de ikke var beskyttet mod
det kollaps, vi har set i interbankmarkedet. Man kan ikke
leengere beskytte sig med mure mod den slags.

En anden risiko er, at den indskreenkning, vi har set med
bankerne, ogsa vil vise sig bredere i den internationale han-
del. Der er ikke leengere nogen, der taler om, at Doha-runden

tiekurserne barberet formuen betragteligt. Af fondens kvar-
talsregnskaber fremgar, at den led et tab pa 137 milliarder
norske kroner i forste halvar. Det svarer til mere end 25.000
kroner pr. nordmand.

Hvor de mellemostlige og asiatiske fonde keemper for
at afvise mistanken om politisk motiverede investeringer,
skilter nordmendene dbenlyst med deres.

Oliepengene skal bruges til at fremme etiske malsat-
ninger rundt om i verden, og finansministeriets guidelines
indeholder tre instrumenter til at opna dette mal. For det for-
ste udever fonden aktivt ejerskab og soger at pavirke de
virksomheder, den investerer i. For det andet frasorteres
virksomheder, der er involveret i seerlig militeer produktion
som atomvaben og klyngebomber. For det tredje kan mini-
steriet ekskludere enkelte virksomheder fra portefoljen,
hvis de bryder med fundamentale etiske normer. I fondens
arsrapport kan man se en liste over de firmaer, som den
har blacklistet eller trukket sig ud af.

British Aerospace, Lockheed Martin, Raytheon, franske
Thales og det europzeisk luft- og rumfartsselskab EADS er
alle roget ud af portefoljen. Det samme er den amerikanske
detailgigant Wal-Mart, der ikke levede op til nordmende-
nes forventninger til medarbejderrettigheder.

Og den norske fond har succes med sin finansielle stats-
aktivisme. Det amerikanske olieselskab Kerr-McGee blev eks-
kluderet, fordi nordmandene mente, at deres aktiviteter i
detvestlige Sahara var i strid med international lovgivning.
Virksomheden forstod budskabet, trak sig fra omradet og
figurerer nu igen i den norske portefolje.

er gaet i sta. Jeg tror i stedet vi vil se, at handel bliver stadig
mere bilateral mellem forskellige regioner.

Der er maske heller ikke helt samme opmerksomhed
omkring de statslige investeringsfonde fra Asien og
Mellemosten, som der var tidligere pa aret. Men statslig kapi-
tal i forskellige afskygninger vil fortsat vaere en markant fak-
tor i verdenspkonomien. Ikke mindst fordi bade USA og
Europa far brug for endnu flere midler til at stimulere pkono-
mien med. Det vil betyde, at den amerikanske geeld kommer
til at vokse nogle ar endnu.” MM

Den norske pensionsfond er klassens duks. Dens ejer er en demokratisk stat,
og dens investeringer, procedurer og ansvarsplacering er offentligt tilgeengeligt i arsrapporter og pa fondens hjemmeside. Den
far sine penge fra beskatning af oliekoncessioner og braendstof og har investeret dem i obligationer og aktier i ca. 7.000
virksomheder verden over. Typisk har Oliefonden, som den kaldes i hjemlandet, mindre end 1 pct. af aktierne i en virksomhed.
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Petrodollar i banker og kultur

Den 26. november 2007 blev Abu Dhabi Investment Authority
(ADIA) kendt af en bredere offentlighed. Subprime-krisen
havde gennem en leengere periode sat en raekke banker un-
der alvorligt pres. Ogsa den amerikanske storbank Citi hav-
de hardt brug for likvide midler. Bankens redning blev de
17,5 milliarder dollar, som ADIA sammen med Kuwait
Investment Authority stillede til raidighed. For ADIAs ved-
kommende mod en aktiepost pa 4,9 pct.

Efter sigende kom initiativet til den spektakuleere aktion
fra banken selv oven pa et kvartalsregnskab, der afslgrede
tab pa ro milliarder dollar. Det kraevede utallige telefon-
samtaler og en tur over Atlanten, for Robert Rubin, den
konstituerede bestyrelsesformand i Citigroup, havde over-
bevist sin modpart, Sheikh Khalifa bin Zayed Al Nehyan, om
det fornuftige i handlen. Foruden at veere bestyrelsesfor-
mand for ADIA er Sheikh Nehyan emir for Abu Dhabi og
preesident for De Forenede Arabiske Emirater.

Formel 1 i grkenen

Aftalen med Citi markerede et vendepunkt for ADIA. Fonden
har, i modsztning til naboen i Dubai, fulgt en konservativ
investeringsstrategi med hovedvegt pa lange amerikanske
statsobligationer. Og nar der blev investeret i mere strate-
giske aktiver, nojedes fonden med at kgbe sa lille en andel,
at den ikke var n¢dt til at afslgre detaljerne for andre lan-
des myndigheder. Sidan er detikke leengere. Nu skal der tro-
feeer i klubhuset.

ADIAs nye s¢sterfond, Abu Dhabi Investment Council,
har for nyligt kebt go pct. af den ikonografiske Chrysler-byg-
ning i New York City for 8oo millioner dollar, og i starten
af september kobte en anden statsfond fra emiratet den en-
gelske fodboldklub Manchester City. Et tredje investerings-
selskab, Mubadala Development Company, er i somme-
rens lob blevet den storste investor i amerikanske GE og
har desuden kobt 5 pct. af aktierne i Ferrari.

Investeringerne skal ses i lyset af rivaliseringen mellem
de to emirater Abu Dhabi og Dubai, der keemper om at bli-
ve fremtidens turistmetropoler. Emir Sheikh Nehyan me-
ner, at markante investeringer vil pge interessen for at be-
s¢ge Abu Dhabi. Investeringen i Ferrari har efter sigende til
formal at fa Formel 1 til byen, og emiren er desuden i gang
med at bygge filialer af bide Louvre og Guggenheim for at
gore den lille prkenstat endnu mere attraktiv for velbjerge-

de turister.

Abu Dhabi Investment Authority har siden 1976 haft ho-
vedansvaret for at investere overskuddet fra olieproduktio-
nen i udenlandske aktiver, og ADIA har som en raekke an-
dre statslige fonde en forkerlighed for at investere i finansi-
elle virksomheder. Ud over Citigroup har fonden kobt be-
tydelige andele i banker i bl.a. Tunesien, Bahrain og Egypten
samt i en raekke kapitalfonde, herunder amerikanske Apollo.

Finansiel forkaerlighed

Ifplge det amerikanske konsulenthus Monitor Group er
der flere arsager til, at ADIA og andre mellemostlige stats-
fonde er sa interesserede i finansielle virksomheder: De
kender branchen i forvejen. Ligesom Singapore er Emiraterne
et finansielt hotspot, og opkeb er en nem made for yngre
fonde at kobe sig adgang til relevante kompetencer i deres
bestraebelser pa at blive steerkere finansielle spillere. Samtidig
har den globale finanskrise givet fondene en mulighed for
at kobe betydelige andele i velrenommerede brands pa fa-
vorable vilkdr. Den seneste tids voldsomme kursfald har
dog faet fondene til at holde igen. Ikke mindst fordi udvik-
lingen i bankaktierne har faet kritiske roster til at karakte-
risere opkobene som mislykkede. Andre fokuserer mere
p4, hvor galt det kunne vere gaet, hvis ikke fondene var
rykket ind pa Wall Street.

ADIA finansieres af overskuddet fra Abu Dhabis olie-
eksport, der er den storste i de syv emirater. Men ADIA er
samtidigt blandt de mindst transparente statslige investe-
ringsfonde. Den har i sin 30-arige levetid aldrig offentlig-
gjortverdien af sine aktiver. De mest troverdige skon vur-
derer dens formue til at veere 625-875 milliarder dollar. Det
gor den til verdens ubestridt storste, mere end dobbelt sa
meget som den norske nummer to. Flere iagttagere har an-
slaet dens arlige vaekstrate til ca. 1o pct. Og selvom finans-
krisen givetvis vil pavirke veeksten, sidder ADIA sikkert i
sadlen. Ligesom flere andre fonde vaelger ADIA at holde en
stadig storre del af midlerne i likvide aktiver. Maske er be-
slutningen truffet over en god middag pa en af de to fornem-
me Michelin-restauranter i London, som ADIA ogsa ejer.

Da seneste kvartalsregnskab i Citigroup viste et tab pa 10 milliarder dollar,

erkendte banken, at den havde brug for hjalp. Den kom fra ADIA, der for 7,5 milliarder dollar kgbte 5 pct. af aktierne. At Abu

Dhabi-fonden er nr. 1 blandt de statslige investeringsfonde, er haevet over enhver tvivl. Men ingen kender den ngjagtige
starrelse. Efter 30 ar er ADIA stadig en af de mindst transparente fonde og har endnu til gode at udsende en arsrappport.
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