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Wirtschaft

unterstutzt

neues Ubernahmegesetz

Aktionarsvertreter reklamieren Rechte

Borsen-Zeitung, 10.5.2006
wf Berlin - Die deutsche Wirt-
schaft unterstiitzt den Entwurf der
Bundesregierung zur Umsetzung
der EU-Ubernahmerichtlinie in
deutsches Recht. Fiir Aktionarsver-
treter wie die Deutsche Schutzver-
einigung fiir Wertpapierbesitz
(DSW) zeichnet der Entwurf je-
doch ein ,,januskopfiges Bild“.

In einer gemeinsamen schriftli-
chen Stellungnahme fiir die 6ffentli-
che Anhérung des Gesetzentwurfs
am heutigen Mittwoch im Bundes-
tag befiirworten die Verbande der In-
dustrie, der Arbeitgeber und der Ver-
sicherungswirtschaft sowie der Deut-
sche Industrie- und Handelskammer-
tag den Entwurf insgesamt. Die Wirt-
schaft unterstiitze ausdriicklich die
Absicht der Regierung, an Abwehr-
mafnahmen gegen Ubernahmen
vorerst festzuhalten.

Solange in der EU keine einheitli-
chen Bestimmungen gilten, welche
Mittel der Vorstand zur Verteidi-
gung gegen eine unerwiinschte Uber-
nahme ergreifen darf, sei diese Rege-
lung sinnvoll, schreiben die Ver-
bénde. Das Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz (WpUG) erlaubt
es dem Vorstand derzeit, dann ohne
Votum des Aufsichtsrats Abwehr-
mafinahmen zu ergreifen, wenn die
Aktionédre ihn dazu erméchtigt ha-
ben. Solche Vorratsbeschliisse darf
die Hauptversammlung fiir hochs-
tens 18 Monate fassen.

»Aktionarsrechte wahren*

Neu geschaffen wird nach dem Ge-
setzentwurf zur Novelle des Uber-
nahmegesetzes die Moglichkeit fiir
die Aktionire, freiwillig auf Abwehr-
mafnahmen zu verzichten. Zugleich
soll eine so genannte Reziprozitatsre-
gel eingefiihrt werden. Danach gilt
der Verzicht nur dann, wenn das Bie-

KURZ GEMELDET

Union einig
iiber Kombilohne

Borsen-Zeitung, 10.5.2006
CDU und CSU haben sich auf ein
gemeinsames Kombilohn-Modell
verstandigt. Dies sagten die Ge-
neralsekretdre der beiden Par-
teien, Ronald Pofalla und Markus
Soder. So sollen Langzeitarbeits-
lose iiber 50 Jahre bis zu einem
Bruttolohn von 1600 Euro einen
staatlichen Zuschuss von 40%,
also maximal 640 Euro, erhalten.
Unter 25-Jahrige ohne Ausbildung
wiirden einen Zuschuss von maxi-
mal 520 Euro erhalten. Jobverwei-
gerern droht demnach die Kiirzung
samtlicher Leistungen. Die Kosten
von bis zu 1,25 Mrd. Euro sollen
aus nicht verwendeten Hartz-IV-
Mitteln finanziert werden.
Dow Jones

Indonesien
senkt Leitzins

Borsen-Zeitung, 10.5.2006
Die indonesische Notenbank hat
wie erwartet den Leitzins um 25 Ba-
sispunkte auf 12,50 % gesenkt. Der
Schritt markiert das Ende eines
Zinserhohungszyklus, der in der
zweiten Jahreshélfte 2005 begon-
nen hatte. An den Finanzmérkten
wird nun fiir wahrscheinlich gehal-
ten, dass die Zentralbank ange-
sichts der riicklaufigen Inflation
den Leitzins jeden Monat bis zum
Jahresende um jeweils 25 Punkte
verringert. Dow Jones

Bankgeheimnis nicht in
Schweizer Verfassung

Borsen-Zeitung, 10.5.2006
Das Bankgeheimnis soll nun doch
nicht ausdriicklich in der Schwei-
zer Verfassung verankert werden.
Das Parlament begriindete dies mit
den gednderten Beziehungen der
Schweiz zur EU und erteilte damit
einem Vorsto der Schweizeri-
schen Volkspartei (SVP) und vier
Kantonen eine Absage. Der Natio-
nalrat, die erste Parlaments-
kammer, hatte sich zunéichst dafiir
ausgesprochen, die Frist zur Ausar-
beitung einer Vorlage dann aber
verstreichen lassen. In Vertrdgen
mit der EU werde das Bankgeheim-
nis ebenfalls geschiitzt, hie} es
nun. AP

terunternehmen nicht selbst durch
Abwehrmafnahmen geschiitzt ist.

Die DSW hiélt den Entwurf fiir
weitgehend gelungen, lehnt aber die
Plane ab, beim Ausschluss von Min-
derheitsaktiondren  (Squeeze-out)
auf einen Hauptversammlungsbe-
schluss zu verzichten. Damit wiirden
die Aktionare der Zielgesellschaft un-
gerechtfertigt ihre Informations-
rechte verlieren. Der Entwurf sieht
die Ausschlussmoglichkeit analog
zum Aktienrecht dann vor, wenn der
Bieter 95% der Anteile erworben
hat. Die Allianz AG setzt sich in ihrer
Stellungnahme fiir eine Schwelle
von nur 90 % ein.

Mehr Biirokratie fiir Banken

Der Zentrale Kreditausschuss
(ZKA) begriiRt, dass die Richtlinie
»eins zu eins“ umgesetzt wird, be-
klagt aber zugleich die Einfithrung
neuer Ermittlungsbefugnisse fiir die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin). Mit dieser zu-
sétzlichen Erméchtigung fiir die Ba-
Fin ist die Regierung nach eigenem
Bekunden gezielt iiber die Richtlinie
hinausgegangen. Die Aufsicht soll
leichter den Nachweis fithren kon-
nen, dass mehrere Aktiondre zum
Kontrollerwerb zusammengewirkt
haben. Der Nachweis dieses so ge-
nannten ,acting in concert” war der
BaFin im Fall der Deutschen Borse
nicht gelungen.

Die Kreditinstitute befiirchten je-
doch enorme zusitzliche Belastun-
gen aus der Neuregelung, da die Ba-
Fin nach den neuen Bestimmungen
auch Sachverhalte nachfragen kann,
die ein halbes Jahr und lénger zu-
riickliegen. Die Recherche nach die-
sen bereits abgelegten Daten sei mit
grollem Aufwand verbunden, argu-
mentiert der ZKA. Vom Nutzen die-
ser Ermittlungsbefugnisse ist die
Branche nicht iiberzeugt.

EU will Debatte iiber
Verfassung neu beleben

3 Borsen-Zeitung, 10.5.2006
Osterreichs Bundeskanzler Wolf-
gang Schiissel will die Debatte iiber
die EU-Verfassung wieder stérker
in den Vordergrund riicken. Dabei
gehe es nicht um die Ratifizierung,
sondern um Inhalte, sagte der am-
tierende = EU-Ratsprasident am
Europa-Tag in Briissel. Die Verfas-
sung liegt seit dem Nein der Franzo-
sen und Niederlédnder im vergange-
nen Jahr auf Eis. Der EU-Gipfel im
Juni soll eine Bestandsaufnahme
vornehmen, wie es weitergehen
soll. Die Kommission will dazu
heute ein Strategiepapier vorlegen,
um mit sichtbaren Projekten, darun-
ter in der Zuwanderungspolitik und
im Binnenmarkt, neues Vertrauen
bei den Biirgern zu gewinnen. cr

Chinas Wirtschaft
wichst weiter vehement

Borsen-Zeitung, 10.5.2006
Das chinesische Wirtschaftswachs-
tum wird sich nach Einschétzung
eines staatlichen Wirtschaftsfor-
schungsinstituts im zweiten Quar-
tal 2006 auf 9,8 % etwas abschwa-
chen. Im dritten Quartal werde es
aber voraussichtlich bereits wieder
bei 10,0% auf Jahressicht liegen,
heilst es in einem Bericht des
State Information Center. Im ers-
ten Quartal 2006 war das Brutto-
inlandsprodukt binnen Jahresfrist
um 10,2% gestiegen. Dow Jones

Destatis-Umfragedaten
zum Arbeitsmarkt frei

Borsen-Zeitung, 10.5.2006
Das Statistische Bundesamt stellt
Forschern die anonymisierten Da-
ten aus seiner grofden Telefonum-
frage zum Arbeitsmarkt zur Verfii-
gung. ,Die Daten aus dieser Erhe-
bung stehen ab sofort fiir Auswer-
tungen durch die Wissenschaft be-
reit“, teilte Destatis mit. Von April
2003 bis September 2004 befragte
das Bundesamt nach einem Kon-
zept der Internationalen Arbeitsor-
ganisation ILO rund 46000 Men-
schen zwischen 15 und 74 Jahren
zu ihrem Erwerbsstatus, zur Be-
schaftigungssituation, zum Ein-
kommen, zur Arbeitssuche und zur
Sozialstruktur. Reuters

DiE ZUKUNFT DES MONETARISMUS (TEIL 9 UND SCHLUSS)

Langfristig bestimmt Geld die Inflation

Monatliches Wachstum der Geldmenge enthalt dagegen kaum Informationen zur kiinftigen Teuerung

Von Stefan Gerlach*)
Borsen-Zeitung, 10.5.2006
Nach sieben Jahren ist die geldpoliti-
sche Strategie der EZB nach wie vor
umstritten. Die sogenannte Zwei-
Sédulen-Strategie, die eine wirtschaft-
liche und eine monetire Analyse fiir
die Inflationsvorhersage kombiniert,
wird vor allem deshalb kritisiert,
weil sie mit der monetidren Séule
dem Geldmengenwachstum hohe Be-
deutung zumisst. Es gibt aber zwei
Erklarungen, weshalb das Geldmen-
genwachstum fiir die Inflationsent-
wicklung wichtig ist.

Asset-Preis-Blasen

Die erste Erklarung ist relativ jun-
gen Ursprungs. Sie besagt, dass
iiberméRiges Geldmengen- und Kre-
ditwachstum Anzeichen dafiir sein

Zukunft des

konnen, dass sich eine Preisblase an
den Finanzmérkten entwickelt. Das
Platzen einer solchen Preisblase
kann das Finanzsystem strapazie-
ren, das Wirtschaftswachstum
schwichen und die Inflation auf ein
zu niedriges Niveau sinken lassen.
Um Ungleichgewichte an den Fi-
nanzmaéarkten zu verhindern, sehen
deshalb zum Beispiel Bill White und
Claudio Borio von der Bank fiir In-
ternationalen  Zahlungsausgleich
(BIZ) die Beobachtung des Geld-
mengen- und Kreditwachstums als
zentral an (siehe BIZ-Arbeitspapier
147 unter www.bis.org). Wahrend
die Erfahrungen Japans und ande-
rer Lander nur allzu deutlich bele-
gen, welch enorme Kosten kolla-
bierende Finanzmarktblasen verur-
sachen, bleibt die Frage, ab welcher
Rate das Geldmengenwachstum als
Warnsignal gesehen werden muss,
weiterhin offen. Zentralbanken wis-
sen nicht genau, in welchem Aus-
mall und wie schnell sich ,iiber-
mafliges*  Geldmengenwachstum
auf die Inflation auswirkt. Vermut-
lich fithrt nur ein sehr hohes Geld-
mengen- und Kreditwachstum tiber
eine Finanzmarktblase zu einem Kol-
laps der kiinftigen Inflation, und
wahrscheinlich ist dieser Effekt deut-
lich langsamer als der ein- bis zwei-
jéhrige Horizont, {iber den Zentral-
banken die Inflation zu stabilisieren
versuchen.

Stefan Gerlach
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Die zweite und traditionelle Erkla-
rung ist, dass iiberméRiges Geldmen-
genwachstum die Inflation anheizt.
Die EZB betont, dass kurzfristige
Geldmengenbewegungen eher unbe-
deutend fiir die Inflation sind, dass
aber langfristige und anhaltende
Fluktuationen eine wichtige Rolle
spielen (siehe EZB-Monatsbericht
Juni 2003). Kurzfristig wird die Infla-
tion vor allem von der Konjunktur
und Preisschocks verursacht, zum
Beispiel fiir Ol und Importe. Geht
man davon aus, dass die Inflation —
wie ein Fernsehbild, das sich aus
blauem, rotem und griinem Licht un-
terschiedlicher Frequenzen zusam-
mensetzt — von Faktoren bestimmt
wird, die unterschiedlich rasch wir-
ken, und versucht man nun, wie iib-
lich, die Inflation einfach mit dem
Geldmengenwachstum zu erkléren,
findet man normalerweise einen
sehr geringen Einfluss der Geldes.
Katrin Assenmacher von der Schwei-
zerischen Nationalbank und ich zei-
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gen in einer statistischen Untersu-
chung, dass, wenn man die unter-
schiedlichen Wirkungsgeschwindig-
keiten von Geldmengenwachstum
und Konjunktur beachtet, ein einpro-
zentiger Anstieg des M 3-Wachstums
iiber einen Zeitraum von mehr als
vier Jahren zu einem ebenso grof3en
Anstieg der Inflation fithrt (siehe
BIZ-Arbeitspapier 195). Fiir kurzfris-
tige Inflationsentwicklungen spielt
das Geldmengenwachstum hinge-
gen keine Rolle.

Inflationstrend

Im Frequenzband, das Inflations-
bewegungen iiber eine Spanne von
ein bis vier Jahren entspricht, ist die
Konjunktur der wichtigste Be-
stimmungsfaktor, wahrend sie fiir
langere Zeitrdume keine Rolle
spielt. Fiir Inflationsschwankungen,
die sich iiber weniger als ein Jahr er-
strecken, sind in erster Linie Import-
preisschocks verantwortlich. Wie-
derum spielen diese Schocks aber
keine Rolle fiir die langerfristige
Inflationsentwicklung. Grob gesagt
bestimmt das Geldmengenwachs-
tum also den Inflationstrend, wah-
rend Konjunktur und Preisschocks
Abweichungen von diesem Trend
erkléren.

Um die Bedeutung des Geldmen-
genwachstums fiir die Inflation zu
verdeutlichen, zeigt die Grafik die
langfristigen Bewegungen der bei-
den Zeitreihen, jeweils relativ zu ih-
rem Durchschnitt. Das Geldmengen-
wachstum verédndert sich typischer-
weise vor der Inflation, was auf ei-
nen kausalen Zusammenhang hin-
deutet, und diese Beziehung
scheint konstant iiber die Zeit. Un-
sere statistische Untersuchung be-
statigt diese Eindriicke. Interessant
ist auch, dass wir in Daten fiir die
Schweiz und andere Lénder ein dhn-
liches Muster finden. Der Zusam-
menhang scheint also breite Giiltig-
keit zu haben.

Was bedeuten unsere Ergebnisse
nun fiir die Rolle des Geldes in der
Geldpolitik? Drei Schlussfolgerun-
gen sind angebracht.

Seltener kommentieren

Erstens sollten Zentralbanken
sich nicht auf monatliche Geld-
wachstumsraten konzentrieren, da
diese hochvolatil sind und wenig In-
formation iiber die kiinftige Infla-
tion enthalten. Stattdessen sollten
sie das langerfristige (oder, tech-
nisch  ausgedriickt,  niederfre-
quente) Geldmengenwachstum in
den Vordergrund stellen, da dieses
anscheinend besser Auskunft iiber
den Inflationsdruck gibt. Dieser Fo-
kus wiirde die geldpolitische Ana-
lyse fiir die Offentlichkeit und die Fi-
nanzmérkte klarer machen. Es ist
ndmlich genau der Umstand, dass
monatliche Geldwachstumsraten so
volatil sind, der zu der — unserer An-
sicht nach ungerechtfertigten — Kri-
tik gefiihrt hat, dass das Geldmen-
genwachstum keine Bedeutung
habe fiir die Inflation und deshalb in
der Geldpolitik vernachléssigt wer-
den konne.

Zweitens sollten Zentralbanken
das Geldmengenwachstum nicht mo-
natlich kommentieren, da sich das
bedeutsamere Trendwachstum der

Griine fordern Abgeltungssteuer

Zinsen mit 30 Prozent und Dividenden auf zwei Stufen mit 15 Prozent belasten

Borsen-Zeitung, 10.5.2006
wf Berlin - Fiir eine Abgeltungs-
steuer auf Kapitalertrige setzen
sich Biindnis 90/Die Griinen ein.
Die Halbierung des Sparerfreibe-
trages ohne gleichzeitige Neuord-
nung der Kapitalertragsbesteue-
rung lehnten die Griinen ab, sagte
die finanzpolitische Sprecherin
der Fraktion, Christine Scheel, vor
Journalisten in Berlin.

Zinsen sollen Scheel zufolge mit ei-
ner Abgeltungssteuer von 30% belas-
tet werden. Dividenden und Verdu-
Berungsgewinne wollen die Griinen
gleichermallen besteuern — im Pri-
vat- und im Unternehmensbereich
mit jeweils 15%. Damit bleibe die
Art der Finanzierung kiinftig steuer-
neutral, sagte Scheel. Die Eigenkapi-
talfinanzierung wiirde nicht mehr
diskriminiert.

Diese Uberlegungen sind Teil ei-
nes Gesamtkonzeptes der Griinen

zur Reform der Unternehmensbe-
steuerung. Leitgedanke soll sein, In-
vestitionen und Arbeitsplatze in
Deutschland zu férdern und Anreize
dafiir zu setzen, Gewinne hierzu-
lande zu versteuern. Die Unterneh-
menssteuersitze sollen auf ein inter-
national attraktives Niveau von 30 %
fallen. Dabei soll die Gewerbesteuer
zu einer kommunalen Wirtschafts-
steuer weiterentwickelt werden.

Unternehmen nicht entlasten

Auf jeden Fall miisse Aufkom-
mensneutralitit gewéhrleistet sein,
unterstrich Scheel. Die Erhohung
der Mehrwertsteuer und der Versi-
cherungssteuer sei der Bevolkerung
nicht zu vermitteln, wenn gleichzei-
tig die Belastung fiir Unternehmen
sinke. Deshalb miisse die Bemes-
sungsgrundlage verbreitert werden.
So sollten beispielsweise Fremdkapi-
talzinsen bei der Besteuerung mit in

die Bemessungsgrundlage einbezo-
gen werden, um die Verlagerung
von Gewinnen ins Ausland zu verhin-
dern. Zur Entlastung von Personen-
gesellschaften wollen die Griinen
die Moglichkeit zur Bildung einer
steuerfreien Riicklage pro Beschiftig-
ten schaffen, die bei Entlassungen
gewinnwirksam aufgeldst werden
miisse. Dieses Instrument soll auf Un-
ternehmen mit bis zu 25 Mitarbei-
tern beschréankt werden. Fiir jeden
Mitarbeiter solle eine Riicklage von
10000 Euro, insgesamt 250000
Euro, gebildet werden diirfen.

Die Halbierung des Sparerfreibe-
trags auf 750 Euro pro Jahr zum
1.1.2007 wertete Scheel als kontra-
produktiv fiir die Altersvorsorge. Da-
mit wiirden beim aktuellen Zinsni-
veau bereits Ertrdge aus Vermogen
von mehr als 30000 Euro belastet.
Die Bundesregierung hofft aus der
MafRnahme auf zusatzliche Einnah-
men von insgesamt 750 Mill. Euro.

Geldmenge nur langsam verédndert.
Die Aufmerksamkeit, die der moneté-
ren Analyse geschenkt wird, wire
vermutlich gréer und ihre Glaub-
wiirdigkeit hoher, wenn sie nur alle
drei bis sechs Monate veroffentlicht
wiirde.

Drittens ist die monetédre Analyse
nicht dafiir geeignet, kurzfristige In-
flationsentwicklungen zu erkléren,
da die Inflation iiber kiirzere Zeit-
raume von Preisschocks und der Kon-
junkturlage abhingt, die in der wirt-
schaftlichen Analyse kommentiert
werden.

Unsere Untersuchung ist rein sta-
tistischer Natur und zeigt, dass das
Geldmengenwachstum eine wich-
tige Rolle fiir die Inflation im Euro-
raum spielt und deshalb gleichbe-
rechtigt neben den anderen Varia-
blen bei der Analyse der Inflation be-
riicksichtigt werden sollte. Ob es

Die bisherigen Serienbeitrage
finden Sie unter
http://www.bzwpi.de
(passwortgeschiitzter Zugang
fiir Abonnenten)

sinnvoll ist, die monetidre und wirt-
schaftliche Analyse in zwei Saulen
zu trennen, hangt dagegen von ande-
ren Uberlegungen ab, wie den orga-
nisatorischen Gegebenheiten inner-
halb der EZB und ihrer Kommunika-
tionsstrategie gegentiber der Offent-
lichkeit.

*) Der Autor vertritt seine personli-
che Sicht, die nicht zwingend mit
der der BIZ libereinstimmen muss.
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US-Lagerbestinde
steigen schwicher

Borsen-Zeitung, 10.5.2006
Dow Jones Washington — Die Lager-
bestédnde im US-Grof$handel sind im
Marz schwécher gestiegen als erwar-
tet. Wie das US-Handelsministerium
mitteilte, erhohten sie sich im Ver-
gleich zum Vormonat um 0,2% auf
saisonbereinigt 366,72 Mrd. Dollar.
Volkswirte hatten im Konsens eine
Zunahme um 0,5% erwartet. Wie
das Ministerium weiter mitteilte,
wurde fiir Februar ein Anstieg von
revidiert 0,9% nach vorlaufig plus
0,8% registriert. Der Umsatz im
GroBhandel der USA stieg den weite-
ren Angaben zufolge im Mérz um
0,7% auf saisonbereinigt 315,0
Mrd. Dollar. Die Entwicklung des
Vormonats wurde auf plus 0,3%
(vorlaufig: unverdndert) revidiert.
Das Verhaltnis von Lagerbestdnden
zu Umsétzen lag bei 1,16 nach 1,17
im Vormonat. Auf Jahressicht
wurde im Mérz bei den Umsétzen
ein Plus von 9,9 % und bei den Lager-
bestinden ein Zuwachs von 6,3 %
gemeldet.



