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WERTBERICHTIGT

Imageschaden
fur Unicredit

Bérsen-Zeitung, 14.7.2007
Unicredit kénnte nicht nur Bank-,
sondern auch Rechisgeschichte in
Deutschland schreiben. Denn nun
ist klar: Im juristischen Kampf um
die angemessene Bewertung
beim Umbau nach dem HVB-Kauf
geben die Italiener keinesfalls
klein bei. Dies zeigt der Umgang
mit dem ,besonderen Vertreter®,
den der HVB-Streubesitz in die
Miinchner Bank geschickt hat.
Die Unicredit-Anfechtungsklage
zielt kanm darauf, seine Entsen-
dung zu unterbinden. Vielmehr
sollen die Befugnisse des Vertre-
ters geklirt werden. Dies ist sinn-
voll, schlieflich ist das Konstrukt
in der Praxis kaum aufgetaucht
und in der Theorie nur unzurei-
chend definiert. Zugleich gibt es
eine defensive Komponente in
dem Versuch, den Einblick in In-
terna zu begrenzen. Selbstver-
standlich hitte die HVB in einem
Bieterverfahren fiir die Bank Aus-
tria mehr Geld erwirtschaftet,
und vielleicht hitte man den Ver-
kauf angesichts steigender Bewer-
tungen in Osteurcpa verschoben.
Ein kritischer Streubesitz-Vertre-
ter wiirde in Interna sicherlich An-
satzpunkte fiir eine héhere Bewer-
tung finden. Unicredit will dies
verhindern. Damit ist der Image-
schaden programmiert. =~  mic

- Virtuelle
Welt

Bdrsen-Zeitung, 14.7.2007
Japans grofter Broker ist nicht
mehr von dieser Welt: Kom-
mende Woche macht Nomura
Holdings ihre erste Filiale in ,,Se-
cond-Life“ auf, Die virtuelle Welt,
in der sich inzwischen mehr als
acht Millionen Avatare herumtrei-
ben sollen, wird damit um ein Fi-
nanginstitut reicher. Gleich in der
Nihe der virtuellen Ginza hat sich
Nomura einen Streifen Land gesi-
chert. In einem wiirfelférmigen
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Kannibalen und Kesselflicker

VON STEPHAN LORZ

as deutsche Sozialingenieurswesen
ist seit jeher stolz auf seine riesige
Umverteilungsmaschinerie: Die gro-
Ren Zylinder des Fiskus und der So-
zialversicherungskassen driicken den Beitrags-
und Stenerdampf in einen grofien Kessel, von

 wo aus er dann {iber ein komplexes Verteilsys-

tem in jeden Winkel des Staatswesens gelangt.
Ob jeder etwas davon abbekommt, dem etwas
zusteht, ist letzten Fndes unklar. Zu grof3 ist
das Gewirr an Rohren, Ventilen und Drossel-
klappen, als dass man das herausfinden
kénnte. Das Gesellenstiick der Sozialinge-
nieure ist die gesetzliche Rentenversicherung,
die trotz widriger demografischer Umstéinde
immer noch am Laufen ist. Zwar bringt sie
nicht mehr so viel Druck auf den Kessel, weil
der Beitragsverbrauch sonst in unermessliche
Hohen steigen wiirde, nach wie vor aber kann
sie den heutigen Rentnern einen angemesse-
nen Wohlstand garantieren. Das &ndert sich
aber zuschends mit dem absehbaren Bevilke-
rungsschwund und der weiteren Alterung der
Gesellschaft. Zusédtzliche Riester-, Rlirup- und
Fichel-Aggregate wurden deshalb = ange-
flanscht, um die Gesamtleistung des sozialtech-
nischen Gesamtkunstwerks wieder etwas zu er-

-héhen. Sonst wiirden sich die Beitragszahler

davon abwenden. Zu verdenken wiire es ihnen
nicht angesichts der groffen Belastung.

Doch ist die Maschine inzwischen derart
komplex geraten, dass offensichtlich niemand
mehr genau weifs, wo neue Aggregate instal-

liert werden kénnen, chne den Gesamtmecha-

nismus zu schidigen. Die Sozialingenieure ha-
ben schlichtweg den Uberblick verloren. So ge-
schehen jetzt bei- der Verlingerung der Be-
triebsrentenférderung. Arbeitnehmer konnen
monatlich bis zu 210 Euro ohne Steuern und
Sozialabgaben aus ihrem Gehalt in einen Al-
tersvorsorgevertrag stecken {Gehaltsumwand-
lung). Das Programm sollte nur noch bis Ende
2008 laufen, wird jetzt aber fortgesetzt. Das
Problem: Die Sozialabgabenfreiheit mindert
die Zahlungen aus der gesetzlichen Rentenver-
sicherung fiir alle Versicherten, Das eine Sys-
tem kannibalisiert also das andere. Das hatten
die Kesselflicker nicht bedacht.

tumsférderung, die schon genannte Gehaltsum-

‘wandlung, kurz Eichel-Rente genannt, und na-

tiirlich auch die einfache private Vorsorge. Ge-
fordert wird mal durch direkte Zuschiisse, mal
durch Freibetrige und steuermindernde An-
rechnungen, mal durch eine Steuerstundung
{nachgelagerte Besteuerung) und mal durch
den Erlass der Sozialabgabenpflichtigkeit. Kein
Waunder, dass sich zach wie vor zu wenige Men-
schen zu ergénzender Altersvorsorge entschlie-
Ben. Inzwischen kommt mit der geplanten Mit-
arheiterbeteiligung sogar noch ein neuer Bau-
stein hinzu: Denn die Biirger sollen dadurch
nicht nur verstarkt am Produktivvermogen be-
teiligt werden, was gesellschaftspolitisch er-
wiinscht ist, sondern dariiber auch ihre Alters-

versorgung aufstocken.

Kurz: Der Férderdschungel hat inzwischen
Ausmalie erreicht, dass selbst die Sozialinge-
nieure, die gerne alles bis ins kleinste Detail re-
geln und bestimmen wollen, richturigslos um-
herirren. Damit hat sich der Sozialstaat als
Sachwalter der Biirgerinteressen ins Abseits ge-
stellt. Nimmt er sich angesichts der Komplexi-
tét der Herausforderungen nicht bald zuriick,
erfihrt er das gleiche Schicksal wie andere Zen-
tralverwaltungswirtschaften! er verliert die
Kontrolle. Warum also nicht das Naheliegende
tun und die private Altersvorsorge den Biir-
gern selbst {iberlassen? Das Einzige, woran der

Sozialstaat interessiert sein sollte, ist, dass die

Spargroschen tatséichlich fiir die Altersversor-
gung eingesetzt werden. Hierzu dient die die-
sem Zweck vorbehaltene, mit Bedingungen ver-
sehene staatliche Férderung. Die Partei von
Biindmis 90/Die Griinen hat diesbeziiglich
schon einmal das Instrument des , Altersvorsor-
gekontos” in die Debatte gebracht, auf dem die
Fordergelder gebiindelt werden kénnten. Da-
mit wiirde man die notwendige Freiheitsgaran-
tie mit dem gerechtfertigten Lenkungsan-
spruch des Staates zusammenbringen.

Die sogenanmnte ,,A-Day-Legislation” in Grol3-
britannien wire eine gute Blaupause. Seit ver-
gangenem Jahr gibt es auf der lnsel ein einheit-

- liches System der Besteuerung kapitalgedeck-

ter Altersvorsorge. Pensionsfonds, Investment-
fonds und Lebensversicherungen werden
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Nebelkerzen in der Aufsmht

VON ANGELA WEFERS

. Mit seinen Pldnen zur Reform der

Finanzmarkt- und Bankenaufsicht
in Deutschland hat das SPD-ge-
fithrte  Bundesfinanzministerium
nicht nur die Bundesbank er-
schreckt, sondern auch den Koaliti-
onspartner CBU/CSU. Zwar hatte
sich die grofe Koalition darauf ver-
standigt, die Arbeit der Bundesan-
stalt flir Finanzdienstleistungsaui-
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sicht (BaFin) zu evaluieren und die
Rechts- und Fachaufsicht des Minis-
teriums {iber die BaFin zu verstir-
ken. Doch {iberrascht worden ist
die Union von einem Referenten-

. entwurf, der nicht nur das Gewicht

in der Bankenaufsicht von der Bun-
desbank zur BaFin verschiebt, son-
dern auch die Finanzaufsicht an
die Kette des Ministerjums legt.

*

Der Termin fiir die Verdffentli-
chung des Entwurfs kurz vor den
Ferien und der parlamentarischen
Sommerpause ist strategisch ge-

achiclt cawihlt 1ind enialt dem Wi

von der Bundesbank. Diese sieht
ihre Felle in der Bankenaufsicht da-
vonschwimmen, wenn der Enewurf
so wie vorgelegt Gesetz wiirde.
Mit der Debatte, die nun wm die
Unabh#ngigkeit der Notenbank
ausgebrochen ist, hat das Ministe-
rium erfolgreich Nebelkerzen ge-
worfen und lenke von ganz ande-
ren Machtverschiebungen in der
BaFin ab: Der hisher starke Prisi-
dent, Jochen Sanio, soll in ein kolle-
gial gefiihrtes und gesamtverant-
wortliches Direktorium eingebun-
den werden. Das kommt seiner Ent-
machtung gleich. Zwar soll er offi-
ziell noch die strategische Ausrich-
tung der BaFin national und inter-
national bestimmen - kann aber im
Direktorium mit einfacher Mehr-
heit leicht iiberstimmt werden. In
internationalen Gremien der Fi-
nanzaufsicht, wo der Prisident die
BaFin vertreten sobl, wird die deut-
sche Stimme umso schwicher: Was
zdhlt noch das Wort eines Mannes,
von dem jeder weil, dass er fiir
seine Aussagen erst zu Hause Ril-
ckendeckung einholen muss?
Noch mehr zieht aber Berlin die
Macht an sich, wenn der neue
Steuerungsausschuss, der das Fo-
rum fiir Finanzmarkiaufsicht er-
setzt, unter der Leitung des Ministe-
riums stehen wird. Bisher lag - ge-
setzlich fixiert — die Leitung des Fo-
rums, wo die BaFin mit der Bundes-
bank Grundsatzfragen der Aufsicht
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