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KURZ KOMMENTIERT

Aktienmarkt
Insidergeschéfte bei EADS?

Derzeit stent EADS im Mittelpunkt von Untersu-
chungen der Aufsichtsbehdrden zum Insiderhandel.
Kurz vor dem Bekanntwerden der Probleme um das
neue GroBraumflugzeug A380 haben einige Vorstédnde
in erheblichem MaBe Aktien des Unternehmens ver-
kauft und sind so unter Verdacht geraten, in unzulds-
siger Weise Wissensvorspriinge ausgenutzt zu haben.
Die Vorstande bestreiten jedoch, von den Problemen
des A380 gewusst zu haben. Gerade EADS hat be-
sonders strenge Richtlinien, was den Insiderhandel
betrifft: Die Handelsmdglichkeit mit eigenen Papieren
ist auf kurze Fristen nach der Ergebnisverdffentlichung
beschrankt.

In der o&ffentlichen Wahrnehmung gelten alle Insi-
dergeschéfte als illegal. Doch nicht jedes Handelsge-
schaft, das etwa der Vorstand mit den Papieren seiner
Gesellschaft tatigt, unterliegt dem Verbot des Insider-
handels. Untersagt sind solche Insidergeschéfte, bei
denen die Mitglieder der Unternehmensleitung einen
konkreten Informationsvorsprung ausnutzen. Da es
anreiztheoretisch sogar erwlnscht ist, wenn Mit-
glieder des Vorstands Beteiligungspapiere an dem von
ihnen gefiihrten Unternehmen halten, muss der Han-
del mit diesen Papieren grundsétzlich zuldssig sein.
Das Verbot von Geschaften, die Insiderinformationen
ausnutzen, war zumindest eine Zeit lang umstritten.
Wéhrend Insidergeschéfte in den USA schon seit An-
fang des letzten Jahrhunderts untersagt sind, wurden
sie in Kontinentaleuropa nur schleppend und teilweise
erst durch den Druck der Europaisierung umgesetzt.
Inzwischen tragt die Existenz solcher Handelsverbote
wesentlich zur Glaubwirdigkeit eines Kapitalmarkts
bei und damit auch zu seiner Breite und Tiefe.

Die Verbote verhindern eine Vermdégensumvertei-
lung zu Lasten der Eigentimer, die Insiderhandel mit
sich bringt. Zwar tragt Insiderhandel zur Informations-
diffusion bei; es handelt sich aber in der Regel nicht
um den besten Weg, die Marktteilnehmer mit Informa-
tionen zu versorgen. Oft lassen sich andere Instrumen-
te wie etwa die Ad-hoc-Mitteilungen nutzen. Mit ihnen
wird kein Wohlstand ungerechtfertigt — weil mihelos
erworben — von den Eigentimern an die Manager um-
verteilt. Sofern sich aber Tatbestande nicht benennen
und damit verbal kommunizieren lassen, sofern sich
beim Insiderhandel also eher diffuse Erwartungen der
Manager artikulieren, bleibt nur die Beobachtung des
Kauf- und Verkaufsverhaltens als Informationsquelle.
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Auch diese steht dem Markt zur Verfligung; denn le-
gale Insidergeschéfte sind berichtspflichtig.

In den Untersuchungen im Falle der EADS-Manager
wird es um die Grenze zwischen ,Wissen“ und ,,Erah-
nen“ gehen. Letzteres stellt nur schlechte Unterneh-
mensfihrung dar, weil man sich um Wissen nicht be-
muht hat. Entscheidend fir die Kapitalmarkte ist aber
das Eingreifen der Behorden Uberhaupt. Dass ernst-
hafte Bemihungen unternommen werden, illegalen In-
siderhandel zu unterbinden, ist die wichtige Nachricht.
Dass dies in weniger offensichtlichen Fallen nicht im-
mer gelingt, damit muss man sich abfinden.

Jochen Zimmermann
Lehrstuhl fir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre

Universitét Bremen
Jjzimmermann@uni-bremen.de

Rentenversicherung

Versicherungspflicht tberfallig

Es hat lange gedauert, aber mittlerweile scheint sich
die Erkenntnis durchzusetzen, dass eine obligato-
rische Absicherung von Selbstandigen im Sozialversi-
cherungssystem notwendig ist. So wurde jlingst eine
umfassende Versicherungspflicht fiir Selbstandige
vom Préasidenten der Deutschen Rentenversicherung
Bund ins Gesprach gebracht, und auch innerhalb der
Koalitionsparteien wird dies thematisiert.

Eine Versicherungspflicht — mit der Méglichkeit der
Befreiung — ist dabei aus mehreren Grinden sinn-
voll. Zun&chst ist hier die potentielle Vermeidung von
Altersarmut zu nennen. Die materielle Situation von
Selbsténdigen ist sehr heterogen und es gibt eine
groBe Anzahl von Geringverdienern, die keine ausrei-
chende private Vorsorge betreiben kdnnen. Gerade fir
diese Gruppe ist eine Absicherung in der gesetzlichen
Rentenversicherung interessant, da hier einkommens-
bezogene Beitrdge statt regressiv wirkende Festbe-
trage zu zahlen sind. Armutsvermeidung im Alter setzt
aber voraus, dass - trotz des Paradigmenwechsels,
der den Beitragssatz als zentrale GroBe bestimmte
- das individuelle Rentenniveau deutlich oberhalb des
gesetzlichen Existenzminimums liegt und eine Niveau
sichernde Dynamisierung erfolgt. Hierdurch wiirden
zudem positive Anreize zur Altersvorsorge geschaffen
und damit die Abgabenwiderstande verringert.

Die Absicherung in der gesetzlichen Rentenversi-
cherung umfasst jedoch nicht nur die Altersvorsorge.
Haufig wird Ubersehen, dass darin auch die finanzielle
Absicherung gegentiber dem Einkommensausfall auf-
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grund einer Erwerbsminderung sowie die Hinterblie-
benenabsicherung enthalten sind. Im Zusammenhang
mit der Férderung der Selbstandigkeit ist ferner darauf
zu verweisen, dass die Absicherung in der gesetzlichen
Rentenversicherung die Unsicherheit beziglich der
materiellen Situation nach Eintritt der zuvor genannten
sozialen Risiken reduziert. Damit triige die Versiche-
rungspflicht dazu bei, dass Erwerbstatige eher bereit
sind, die mit der Aufnahme einer Selbsténdigkeit ver-
bundenen Risiken einzugehen. Des Weiteren gelédnge
durch eine Versicherungspflicht eine langst Uberfallige
Anpassung des sozialen Absicherungssystems an die
wachsenden Flexibilisierungserfordernisse durch den
erwerbsstrukturellen Wandel. Es wirde den Erwerbs-
tatigen ein Wechsel zwischen den verschiedenen Be-
schaftigungsformen erleichtert und durch eine sozi-
alrechtliche Gleichstellung die negativen externen Ef-
fekte hinsichtlich der Allokation von Arbeit vermieden.

Es bleibt zu hoffen, dass in der kinftigen Diskus-
sion die skizzierten gesamtgesellschaftlichen Nutzen
berlicksichtigt werden, statt wie bisher lediglich Gber
die Kosten zu klagen.

) Uwe Fachinger

Okonomie und demographischer Wandel

Institut fir Gerontologie (IfG) der Hochschule Vechta
uwe.fachinger@uni-vechta.de

Wasserversorger

Kartellverfahren eingeleitet

Im Mai hat die hessische Landeskartellbehérde tat-
sdchlich eine Preissenkungsverfigung gegen einen
Wasserversorger — in diesem Fall gegen das lokale
Energieversorgungsunternehmen enwag in Wetzlar
— ausgesprochen. Zuvor einigten sich die Landeskar-
tellbehdrde und die Wasserversorger zumeist im Vor-
feld. Dort waren Reduzierungen des Wasserpreises
zwischen 7 und 11% vereinbart worden. Nun hat der
hessische Wirtschaftsminister Rhiel als Weisungs-
berechtigter des Landeskartellamtes diejenigen Ver-
sorger im Visier, die sich einvernehmlichen Preissen-
kungen bislang widersetzten. Eine Vergleichsmarkt-
analyse hatte zu dem Ergebnis geflihrt, dass die en-
wag ihre Wasserpreise um knapp 30% senken muss.
Gerade die Diskrepanz zu den bislang ,Ublichen“ 7

bis 11% lasst vermuten, dass die enwag Beschwer-
de beim Oberlandesgericht gegen die Preissenkungs-
verfigung einlegen wird. Mit dessen Entscheidung
wird dann ein Exempel statuiert, das so oder so Aus-
strahlungseffekte sowohl fiir die Verfahren gegen die
anderen hessischen Versorger als auch fir solche in
anderen Bundeslédndern haben wird. Nicht nur die
hessische Landeskartellbehérde verschérft ihre Gang-
art. Nachdem bislang — zumindest fiir die interessierte
Offentlichkeit sichtbar — lediglich Hessen seiner wett-
bewerbspolitischen Aufgabe, Wasserpreise ex post zu
hinterfragen, nachkam, werden nun auch andere Bun-
deslander aktiv. Die Ministerien in Nordrhein-Westfa-
len, Thiringen und Mecklenburg-Vorpommern haben
ebenfalls eine Uberpriifung der Preisgestaltung bei
den Wasserversorgern angekindigt.

Die Kartellrechtsverfahren sind aktuell die groB-
te ,Bedrohung” fir die regionalen Wasserversorger.
Gleichwohl sind nur diejenigen davon betroffen, die
ein privatwirtschaftliches Verhaltnis zu ihren Kunden
unterhalten. In der Regel sind dies die Unternehmen
in privatrechtlicher Organisationsform. Alle Gebulhren
setzenden Unternehmen hingegen unterliegen nicht
der Ex-post-, sondern der Ex-ante-Aufsicht. Die von
den Gemeindevertretern nach den Grundsétzen Kos-
tendeckung, Gleichbehandlung und Aquivalenz zu be-
schlieBenden Geblhren sind vom Prinzip her von der
zustandigen Kommunalaufsicht des entsprechenden
Bundeslandes zu Uberpriifen. Der Prifumfang ist da-
bei sehr eingeschrankt. Im Ergebnis verfigen damit
offentlich-rechtliche Unternehmen zwar Uber weit ge-
ringere Gewinnerzielungsmaoglichkeiten; die Anreize
zu effizientem Wirtschaften sind aber aufgrund der
Méglichkeit, Kosten schlicht durchzureichen, sehr viel
geringer als dies fur die Preise setzenden Unterneh-
men der Fall ist.

Vor diesem Hintergrund ist es aus wettbewerbspoli-
tischer Sicht sicherlich zu begriiBen, dass privatrecht-
liche Unternehmen ihre Monopolstellung nicht miss-
brauchlich ausnutzen. Gleichzeitig sollten aber die
offentlich-rechtlichen Unternehmen ihrerseits einen
Nachweis effizienten Wirtschaftens liefern missen.

Mark Oelmann

WIK - Wissenschaftliches Institut
far Infrastruktur und Kommunikationsdienste GmbH

m.oelmann@wik.org

Literatur und Links zu diesen und anderen aktuellen wirtschaftspolitischen Themen finden Sie
auf der Website der ZBW unter ECONIS Select www.zbw.eu/dienstleistungen/econis_select.htm
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