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Corporate Governance

Porsche und VW als Testfall

Nachdem sich die Porsche AG mit einer Beteiligung
von 18,5% neben dem Land Niedersachsen als zwei-
ter GroBaktiondr der Volkswagen AG etabliert hatte,
beanspruchte sie Sitze im Aufsichtsrat, die mit Por-
sche-Managern besetzt werden sollten. Auch zuvor
bestand eine personelle Verflechtung zwischen den
beiden Firmen, weil der Vorsitzende des VW-Auf-
sichtsrats Hauptaktiondr bei Porsche ist und auch dort
im Aufsichtsrat sitzt. An dieser — in der Vergangenheit
keineswegs unlblichen — personellen Verflechtung
zwischen den beiden Automobilherstellen hat sich
Kritik entziindet, weil die Porsche-Vertreter bei Ent-
scheidungen Uber die Strategie von VW einer Inter-
essenkollision ausgesetzt sind. Dies widerspricht — so
die Kritiker — den heute Ublichen Regeln der Corporate
Governance. Danach miBte sich Porsche durch neu-
trale Personen im Aufsichtrat von VW vertreten lassen,
und der Vorsitzende hatte sein Mandat aufzugeben.

Diese Kritik ist nicht Uberzeugend, denn mit einer
Beteiligung an anderen Unternehmen wird ja versucht,
EinfluB auf das andere Unternehmen zu nehmen, um
— unter Ausschaltung von gegenseitigem Wettbewerb
— Synergieeffekte zu erzielen, die beiden Unternehmen
Vorteile verschaffen. Volkswirtschaftlich ist dies nur
dann zu beanstanden, wenn dadurch der Wettbewerb
auf dem Automobilmarkt gravierend eingeschrankt
wird. Dies zu prifen, ist Aufgabe der Kartellbehdrden
im Rahmen der Fusionskontrolle.

Das Unbehagen am Einstieg von Porsche bei VW
beruht offensichtlich auf dem Verdacht, daB dadurch
Barrieren gegen ,feindliche® Ubernahmen errichtet
werden sollen. Dies wirde die Interessen der Ubrigen
VW-Aktionadre beeintrachtigen. Eigentlich miBte Por-
sche diesen Aktiondren eine Abfindung anbieten, doch
greift das entsprechende Ubernahmegesetz nicht,
weil der Anteil von Porsche unter der dort festgelegten
Schwelle liegt. Gleichwohl kann Porsche Ubernahmen
praktisch blockieren, weil es in diesem Fall auf das
Land Niedersachsen und auf die Arbeitnehmerbank im
Aufsichtsrat zdhlen kann. hhh

Strommarkt

Mehr Wettbewerb nétig

Millionen Haushalte miissen sich zum Jahreswechsel
auf steigende Strompreise einstellen. So haben RWE
und E.ON Tariferh6hungen ihrer Versorgungstéchter
zum 1. Januar beantragt. Angeblich sollen Preissteige-
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rungen bis zu 6% vorgesehen sein. Begriindet werden
die geplanten Strompreiserh6hungen mit gestiegenen
Bezugskosten sowie hdheren Kosten auf Grund von
Abgaben flr erneuerbare Energien (z.B zuséatzliche
Belastungen aus der Okostromeinspeisung). Als wei-
terer Grund wird ein Preisanstieg fir CO,-Zertifikate
ins Feld geflihrt. Zwar wurden den Stromversorgern
vom Bundesumweltministerium  Energiezertifikate
kostenlos zugeteilt, wegen Kraftwerksausféllen in Std-
europa aufgrund der Hitzewelle hatten jedoch Zertifi-
kate teuer hinzugekauft werden missen.

Industrieverbande, Politiker und Verbraucherschiit-
zer laufen Sturm gegen die geplanten Preiserh6hun-
gen. Sie werfen den Energiekonzernen ,,Geschaftema-
cherei” vor und befiirchten eine Gefahrdung der Kon-
junktur durch hohe Strompreise. Die Preisgestaltung
der Stromkonzerne ist fir AuBenstehende nur schwer
zu beurteilen. Allerdings drangt sich der Eindruck auf,
daB die Unternehmen ihre Monopolposition ausreizen.
So gibt es nach Angaben des Chefs der geplanten
Regulierungsbehdérde flir den Energiemarkt, Matthias
Kurth, ,,groBe Unterschiede“ bei den Netznutzungs-
entgelten, die rund ein Drittel der Verbraucherpreise
ausmachen. Selbst bei vergleichbaren Anbietern wir-
den kaum zu erkldrende Unterschiede auftreten.

Ziel der fur das kommende Jahr geplanten Regulie-
rung muB sein, daB sich Preise und Effizienz der ver-
schiedenen Versorger anndhern. Es bleibt zu hoffen,
daB es der neuen Bundesnetzagentur im né&chsten
Jahr gelingt, durch Kontrolle der Durchleitungsgebiih-
ren — z.B. durch Geblhrenobergrenzen — mehr Wett-
bewerb auf dem Strommarkt hervorzurufen. ke

Gesundheitsreform

Angleichung der Modelle

Der neugewahlte SPD-Bundestagsabgeordnete und
Gesundheitsexperte Karl Lauterbach hat angeregt, die
Modelle der CDU/CSU und der SPD zur Reform der
Krankenkassenfinanzierung einander anzugleichen.
Angesichts des schon fast hysterischen Streits, den
die Verfechter von Birgerversicherung und Kopf-
pauschale nun schon seit Jahren austragen, mag
das zundchst verwundern. Tatsachlich waren beide
Modelle nie so verschieden, wie propagiert wurde,
vor allem lassen sich Elemente beider Vorschlage
durchaus kombinieren. Konkret schlagt Lauterbach
vor, unter anderem die Kosten, die auf Kinder entfal-
len, aus Steuermitteln zu finanzieren. Dann kdnnte der
Beitragssatz in der Gesetzlichen Krankenversicherung
sinken. Dieses Element war auch schon im CDU/CSU-
Vorschlag zur Gesundheitspauschale vom November
letzten Jahres enthalten.

617



KURZ KOMMENTIERT

Derzeit werden die Mittel fir die mitversicherten
Kinder von der Gruppe der Beitragszahler aufge-
bracht, wobei die Mitglieder Giber der Beitragsbemes-
sungsgrenze nicht proportional zu ihren Einkommen
belastet werden. Bei einer Finanzierung aus Steuer-
mitteln wirden alle Steuerzahler herangezogen. Die
Umverteilung fande dort statt, wo sie hingehért: im
Steuer- und Transfersystem. Fraglich ist allerdings,
wie diese zusatzliche Beanspruchung des Staatshaus-
halts gegenfinanziert werden soll. Lauterbach schlagt
shohere Steuern fur Topverdiener oder auf Zinsertra-
ge“ vor. Diese ldee scheint nicht ganz durchdacht und
wenig durchsetzungsfahig. Viel wahrscheinlicher ist
eine Finanzierung durch eine Mehrwertsteuererh6-
hung. In diesem Fall wére zwar der Forderung nach
Transparenz Genlge getan. Faktisch werden dann
aber Familien wegen ihrer hohen Konsumquote rela-
tiv stérker belastet, so daB auf den ersten Blick nicht
festzustellen ist, ob sie netto gerechnet nicht sogar
schlechter als vorher abschneiden. er

Zinsen

Weltweit niedriges Niveau

Sowohl die kurz-, als auch die langfristigen Zinsen
befinden sich seit 2001 auf Talfahrt. GemaB der EZB
bewegten sich Ende August 2005 die Zinsen fir Kre-
dite mit einer Falligkeit von drei bis neun Monaten
zwischen 2,16% und 2,25%; im Jahr 2001 lagen sie
noch bei etwa 5%. Einen vergleichbaren Abwértstrend
wie die Geldmarkizinsen weisen auch Renditen fir
Staatsanleihen mit einer Bindungsdauer von zwei bis
zehn Jahren auf. Sie liegen im Euroraum derzeit etwa
zwischen 2 und 3,5%. Ahnlich stellt sich die Situati-
on in den USA dar, wo die Renditen fir zehnjahrige
Staatsanleihen mit etwa 4% kaum héher ausfallen.

Diese Zinsentwicklungen kénnen sowohl durch
kurzfristige, als auch durch langfristige Faktoren er-
klart werden. Als kurzfristiger Faktor spielt die z6ger-
liche Haltung vieler Anleger gegeniber langerfristigen
festverzinslichen Anlagen angesichts gestiegener
Olpreise und zunehmender Inflationsangst eine Rolle.
Als langfristige Ursachen sind Ungleichgewichte in
den Leistungsbilanzen von Industrieldndern zu nen-
nen. So ist fir das niedrige Zinsniveau in den USA das
Handelsbilanzdefizit der USA gegenlber asiatischen
Handelspartnern wie China bedeutsam, das einen
Aufwertungsdruck flr die chinesische Wahrung er-
zeugt. Diesem versucht die chinesische Zentralbank
durch Dollarkdufe entgegenzuwirken; diese Gelder
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werden meist in festverzinsliche US-Staatsanleihen
investiert, was deren Kurs hebt und den Zins senkt.

Ein niedriges Zinsniveau hat sowohl Vor- als auch
Nachteile. Als Vorteil sind niedrige Finanzierungskos-
ten flr Investitionen zu nennen. Die Gefahren bestehen
unter anderem in einer zunehmenden Verschuldung
staatlicher und privater Akteure. Damit verbunden ist
eine Tendenz zur Bildung von Spekulationsblasen,
beispielsweise auf dem Immobilienmarkt. nk

Entwicklungslanderkredite

Streichung in der Warteschleife

Ein BeschluB der G8-Finanzminister und der Gouver-
neure der Zentralbanken wéhrend der Jahrestagung
von IWF und Weltbank laBt die Entwicklungslander
hoffen. Vereinbart wurde namlich, einen Vorschlag zu
unterstitzen, die 6ffentlichen und 6ffentlich gesicher-
ten Forderungen an die hoch verschuldeten Entwick-
lungslander (HIPC) zu streichen. Die G8-Staaten rufen
weiter dazu auf, zusatzliche Mittel flr die Internatio-
nale Entwicklungsorganisation (IDA) aufzubringen. In
Ubereinstimmung mit dem BeschluB des G8-Gipfels
wollen die G8-Staaten ein Zeichen fur ihre Hilfsbe-
reitschaft setzen und stellen sofort 150 Mio. US-$ fur
das Poverty Reduction Programme des Fonds bereit.
Die erdélexportierenden L&nder werden aufgefordert,
diesem Beispiel zu folgen und zusétzliche Mittel ein-
zubringen, und der Fonds soll ein Konzept erarbeiten,
das eine dauerhafte und ausreichende Finanzierung
der Armutsbekdmpfung erméglichen kann.

Der Text des Beschlusses wird in den betroffenen
Entwicklungslandern wohl kaum als ein Durchbruch
auf dem Weg zu der angestrebten Schuldenstreichung
gewertet. Und die zugesagten Mittel sind bestenfalls
ein Tropfen auf den heiBen Stein. Die Einladung an die
olexportierenden Lénder, einen Beitrag zu leisten, er-
scheint in Zeiten hoher Olpreise plausibel. Angesichts
der Schwierigkeiten, die viele dieser Staaten zu 16sen
haben, wird es wohl kaum eine positive Reaktion
geben. Die Aufforderung an den Fonds, ein neues
Konzept vorzulegen, kann als Zeichen dafir gewer-
tet werden, daB der Fonds und die G8 derzeit keine
tragfahigen Vorstellungen in der Hinterhand haben.
Kritiker, die schon lange vor einer allzu leichtfertigen
Schuldenstreichung warnen, werden nach dem Be-
schluB in Washington aufatmen: es bleibt noch Zeit,
Anregungen einzubringen und die beflrchteten Un-
stimmigkeiten in den Plénen zur Schuldenstreichung
zu beseitigen. mk
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