KURZ KOMMENTIERT

Inflation
Ausreichende Zinserh6hung?

In Deutschiand wie im EWU-Raum insgesamt hat sich
das Preisklima spiirbar verschlechtert. In Deutschiand
reichte die Inflationsrate der Verbraucherpreise in den
letzten Monaten nahe an die 2-Prozent-Marke heran,
in der EWU hat sie sie mit zuletzt 2,4% bereits deut-
lich Gberschritten; auf den vorgelagerten Stufen ist der
Preisanstieg noch wesentlich stirker gewesen. Auch
wenn der Preisauftrieb vor allem durch die kraftige Ol-
verteuerung und die Euro-Schwéche verursacht und
insofern auBenwirtschaftlich bedingt ist, mehren sich
inzwischen die Anzeichen fir ein Durchschlagen die-
ser impulse auch auf die binnenlandische Preisent-
wicklung. Die Anhebung des Euro-Leitzinses durch
die EZB um 25 Basispunkte auf 4,5% Ende August
kam daher nicht unerwartet.

Angesichts der steigenden lnﬂationsgeféhren von
der auBenwirtschaftlichen Seite stellt sich die Frage,
ob die EZB nicht gleich einen grr‘:’)Beren,Zinsschritt
hatte vornehmen sollen, zumal sich auch von der mo-
netdren Seite her die Rahmenbedingungen fiir die
Preisstabilitat verschlechtert haben. Die Liquiditéts-
ausstattung der Wirtschaft im Euro-Raum ist recht
reichlich; das Wachstum der Geldmenge Uberschrei-
tet weiterhin ihren Referenzwert von 4,5% deutlich,
und auch die Kreditvergabe an dié privaten Haushalte
und Unternehmen expandiert kraftig. Zugleich hat
sich die Konjunktur deutlich gekraftlgt in einigen Lan-
dern droht sogar eine Uberhitzung.

DaB gleichwohl die Inflationsgefahren weniger dra-
matisch als in der Vergangenheit angesehen werden,
liegt an der bislang moderaten Lohnpolitik. Der inner-
halb des Euro-Raums durch die Einfuhrung des Euro
erhShte Wettbewerbsdruck bei den Arbeitskosten be-
rechtigt zu der Hoffnung, daB die gegenwartigen
Preisimpulse nicht in gleicher Weise eine Preis-Lohn-
Preis-Spirale auslésen wie friher.* Unter diesen
Bedingungen wiirde schon eine Stabilisierung der
Olpreise wie auch des Euro rasch den Preisdruck
mindern. hi

- UMTS-Lizenzen
Sieg des Wettbewerbs

Die Versteigerung der UMTS-Mobilfunklizenzen hat
zwei Gewinner: den Fiskus, der fast 100 Mrd. DM ein-
strich, 'und die Konsumenten. Da die beiden Markt-
flhrer Telekom und Mannesmann den Versuch aufge-
ben muBten, durch die Ersteigerung von je drei Fre-
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quenzen mindestens einen der bis zum SchiuB mit-
bietenden sechs Bewerber zum Ausscheiden zu zwin-
gen, haben neben den vier bereits etablierten Mobil-
funkanbietern zwei Newcomer jeweils eine Lizenz er-
halten, die sich auf dem deutschen Markt erst einen

Kundenstamm aufbauen mussen. Dies geht nur durch

aggressives Marketing zu Lasten der im internationa-
len Vergleich noch Uberdurchschnittlich hohen Mobil-
funktarife.

Auch im Zeitalter der Globalisierung und -Vernet-

-zung diktiert nicht das Kapital, sondern der Wett-

bewerb das Geschehen, und die Global Player gehen
keineswegs stets als Sieger vom Feld. Dabei war die
Ausgangslage fir die Unternehmen glinstig: Da der
Kreis der Interessenten zu Beginn der Auktion auf sie-
ben Bieter geschrumpft war, lag eine L&sung durch
kollusives Verhalten nahe: Die sechs Sieger héatten
das schwachste Mitglied durch eine Abfindung zum
Startverzicht bewegen und dann bereits in der ersten
Runde das Ergebnis nach insgesamt 173 Runden.vor-
wegnehmen koénnen; statt 100 Mrd. DM hatten sie
dann nur den Mindestpreis von 1,2 Mrd. DM fiir die
Lizenzen ausgeben missen.

Die UMTS-Auktion hat zweierlei deutlich gemacht:
Das die Schlagzeilen beherrschende Fusionsfieber
und die Welle von Kooperationen verdecken, daB der-
zeit ein gnadenloser Wettbewerb herrscht. Und:
Ungeachtet der augenscheinlichen Irrationalitadt auf
den Borsen hat sich in diesem Fall die Kontroll-
funktion des Kapitalmarktes bewahrt. Das Manage-
ment beendete den ruinbsen Kampf erst, als. die
Shareholder unmutig wurden und die Rating-Agentu-
ren die Herabstufung der Bonitdt in Aussicht stellten,
was die zur Finanzierung der UMTS-Lizenzen notwen-
dige Kreditaufnahme verteuert hitte. ha

Krankenversicherung

Gesundheitspolitik im Dilemma

Bundesgesuhdheitsministerin Fischer hat die Halb-
jahresbilanz der’ Gesetzlichen Krankenkassen vorge-
legt, die zwar ein Defizit aufweist, am Ende des Jahres
aber mit groBer Wahrscheinlichkeit ausgeglichen sein
wird. Die Gesundheitsministerin interpreti'er't diese
positive Bilanz als Erfolg ihrer Gesundheitspolitik.
Tatséchlich ist es inr gelungen, die an den Einnahmen
orientierten Au‘sgabenobergrenzen durchzusetzen
und damit flir stabile Beitragssatze zu sorgen. ‘Dies
wird von all denen ‘begriBt, die unter steigenden
Lohnnebenkosten leiden miBten. Auf der anderen
Seite stehen jedoch diejenigen, die befiirchten, da
diese Politik schon kurzfristig Rationierungen mit sich
bringt und langfristig aufgrund des zunehmenden me-
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dizinisch-technischen Fortschritts und der steigenden
Alterslasten nicht durchzuhalten ist.

Hier zeigt sich ein Dilemma der Gesundheitspolitik.
Denn wer garantiert, daB mehr Geld im Gesundheits-
wesen auch eine bessere Gesundheitsversorgung
sicherstellt? Sehr gut denkbar wére vielmehr, daf zu-
satzliche Finanzmittel wirkungslos verpuffen, flir ho-
here Honorare ausgegeben werden, die Pharmapreise
in die Hohe treiben oder zu sinnlosen Mehrverordnun-
gen fihren. Um dies zu verhindern, kénnte man den
Patienten ein marktsteuerndes Instrument in die Hand
geben, beispielsweise dadurch, daB Arztbesuche mit
Zuzahlungen verbunden wéren. Dem Ziel, ein moder-
nes Gesundheitssystem zu etablieren, ware man da-
mit aber keinen Schritt naher geriickt. Der bessere
Weg wurde schon mit der Gesundheitsreform 2000
angepeilt: eine Starkung der Qualitdtskontrolle der
Arzte untereinander, etwa durch Arzte-Netzwerke und
eine stérkere Verzahnung von ambulanter und sta-
tionadrer Versorgung. Doch diese Politik wurde bisher
vor allem von denjenigen hintertrieben, die das Heil
des Gesundheitswesens in zusétzlichen Finanzmitteln
sehen. er

Bundesbankreform

Divergierende Interessen

Noch in diesem Herbst soll iiber die Bundesbank-
struktur zukunftsweisend entschieden werden. Die
Verlagerung der geldpolitischen Kompetenz auf den
Bundesbankprasidenten und das Européische
System der Zentralbanken (ESZB) und die geplante
Ubertragung der Bundesschuldenverwaltung auf eine
eigenstandige Institution des Bundes eréffnen Mog-
lichkeiten, die Funktionen der Bundesbank und der
Landeszentralbanken zu straffen und Personal abzu-
bauen. Und letzteres ist bei zuklnftig abnehmenden
Bundesbankgewinnen dringend erforderlich.

Wahrend aber die Bundesbank und das Bundes-
finanzministerium ein zentralistisches Strukturmodell
préferieren, das die Eigenstandigkeit der Landeszen-
tralbanken reduziert und diese starker weisungsab-
héngig in die Zentrale einbindet, sind die Landeszen-
tralbanken und die Landerregierungen gegen solch ei-
nen Reformansatz. Auch der KompromiBvorschiag
einer Experten-Kommission, der die féderale Struktur
bei doppeltem Amtssitz (in Frankfurt und in der Re-
gion) teilweise belaBt, die Zahl der regionalen LZB-
Prasidenten und der Hauptstellen aber auf finf redu-
ziert, wird abgelehnt.

Statt dessen empfiehlt ein gerade vorgelegtes
Thesenpapier zweier Lander eine rein stimmenmaBige
Verkleinerung des Zentralbankrates auf finf Vor-
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standsmitglieder der Bundesbankzentrale und neun
Zentralbankprasidenten mit sechs rotierenden Stim-
men. Das Personal soll danach um ein Drittel verrin-
gert werden, aber nur bei der Bundesbank. Ansonsten
stitzt man den Wunsch der Zentrale, die Banken-
aufsicht ganz auf die Bundesbank zu Ubertragen. Es
hat den Anschein, als wirde man Bundesbank-
interessen nur stitzen, um Strukturen festzuschrei-
ben. Auch wére es bei dem weltweit zunehmenden
Finanz- und Informationsverbund mit wachsenden
Instabilititen zukunftsweisender, die Banken- und
Borsenaufsicht in einer eigenstandigen schlagkrafti-
gen Organisation kompetent zu bilindeln. de

Borsen

Geplatzte Fusion

Nun hat es die kieine schwedische OM-Bérse doch
geschafft, die groBe Fusion der beiden Bdrsen
Frankfurt und London zur Internationalen Borse ,,iX“
(international exchange) zu verhindern. Am 14. Sep-
tember sollten die Aktiondre in London und Frankfurt
auf auBerordentlichen Hauptversammlungen zeit-
gleich der Fusion zustimmen. Der Plan wurde jedoch
durch das am 28. August bekanntgegebene Ubernah-
meangebot der OM-Gruppe torpediert. Der Londoner
Borsenvorstand lehnte das Angebot ab, verschob die
Hauptversammiung aber auf unbestimmte Zeit. Am
11. September sagte auch die Deutsche Bérse ihr
Aktionérstreffen ab. Und jetzt ist die Londoner Bérse
vom iX-Projekt ganz zuriickgetreten. Offenbar findet
das OM-Projekt in britischen Aktionadrskreisen im
Gegensatz zum Vorstand doch ein gréBeres Interesse
- und sei es nur aus Antipathie gegen iX.

Das OM-Projekt beinhaltet zwar auch die dringend
bendtigte technische Aufristung der Londoner Bérse,
aber keine wirklich paneuropdische L&sung, die
London mit Unterstitzung deutscher und spéter an-
derer europaischer Standardwerte eine Zukunft als
Europa-Borse sichert. Zudem wiurde sich die Mitbe-
stimmung Londons beim OM-Projekt auf 18,5% redu-
zieren, wahrend sie beim iX-Projekt 50% betragen
sollte. Allerdings wurde das iX-Projekt wohl zu hek-
tisch vorbereitet. So sind noch Probleme aus unter-
schiedlichen Borsen- und Aufsichtsregeln, Abwick-
lungsverfahren und Ubernahmekodizes ungeklrt.
Offensichtlich kann der europidische Kapitalmarkt
grenziiberschreitend noch nicht wirklich effizient und
kostengiinstig zugunsten der Marktteilnehmer kon-
zentriert werden. Allerdings ist die im Endeffekt ange-
strebte Konzentration des Hauptgeschéfts in einer
einzigen Europa-Borse auch aus wettbewerbspoliti-
schen Griinden nicht unbedingt erstrebenswert.  ud
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