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clc prasentiert Bericht zum Luxemburger Handel in der GroBregion

Der Konsum stagniert

Angebot im GroBherzogtum positiver wahrgenommen
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Der Umsatz der Ldden in Luxem-
burg stagniere, obwohl die Anzahl
der Einwohner stetig steigt, sagt
clc-Direktor Thierry Nothum. Das
Interesse an der GroBregion nehme
dagegen zugunsten von Luxemburg
ab. Gestern hat die Luxemburger
Handelsvereinigung clc ihren Be-
richt im Rahmen des Programms
,Luxemburg, Handelspol der GroB-
region“ vor der Mittelstands- und
Tourismus-Kommission in der Ab-
geordnetenkammer préasentiert.

, Wir haben der Kommission un-
sere verschiedenen Aktionen und
Studien prisentiert, die wir in den
letzten flinf Jahren gemacht ha-
ben*, sagt Nothum gegeniiber dem
Luxemburger Wort. Um das
Image des luxemburgischen Han-
dels zu verbessern, haben die Ver-
antwortlichen des Programms
,Luxemburg, Handelspol der
Grofiregion“ z.B. die Webseite
»Shopping in Luxembourg - Good
idea“ vor fiinf Jahren ins Leben
gerufen.

,Viele Konsumenten sind der
Meinung, dass sich das Angebot in
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den letzten Jahren verbessert hat*,
betont Nothum. Deswegen sei die
sKaufflucht“ in die Grofiregion
auch leicht zuriickgegangen, so
der Direktor der clc. Luxemburg
hat in den letzten Jahren stark in
die Visibilitit des Landes in
puncto Einkauf investiert.

Auch die aktuelle Lage des
Handels war ein Thema der Be-
richterstattung, und hier sieht die
Situation weniger positiv aus. Der
Umsatz sei in den letzten Jahren
gleich geblieben, und in verschie-
denen Sektoren sogar zuriickge-
gangen, sagt Nothum: ,Und das
obwohl die Anzahl der Einwoh-
ner kontinuierlich steigt“. Auch
die steigenden Einkommen und
die Abkehr von der Grofiregion
habe dies nicht verhindern kon-
nen. Fiir diese Tendenz hat die clc
drei Hauptfaktoren ausgemacht.

Laut den Erkenntnissen, die
iiber die letzten Jahre gewonnen
wurden, zeigt sich zum ersten
Mal ein soziologisches Phino-
men, so Nothum. Die Konsumen-
ten haben ihre ,Ausgabe-Struk-
tur“ auch wegen Okologischen
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EinkaufsstraBe in Trier: Die ,,Kaufflucht“in die Grofiregion ist laut clc leicht zuriickgegangen. (FOTO: HILDE GREICHGAUER)

Kriterien veridndert:
griiner geworden®.

Dann steige die Gewichtung
verschiedener Ausgaben, die mit
Wohnen zu tun haben. Mieten
und Hiuserkredite sowie Heiz-
kosten und Abgaben binden einen
groferen Teil des Budgets als
frither, erklart Nothum.

Zu guter Letzt fehlt dem Kon-
sumenten das Vertrauen. Das
Vertrauen ist direkt mit dem Um-
satz im Handel verbunden, betont
Nothum. Laut der Umfragen der
Luxemburger Zentralbank sehen
die Luxemburger seit der Finanz-
krise schwarz. Tendenz sinkend.
Die Folge: Es wird mehr gespart.

Nun wird die clc weiterhin die
Tendenz im Auge behalten. Es sei
nicht vorgesehen, das Projekt
néchstes Jahr zu stoppen, so Not-
hum. Das Programm , Luxemburg,
Handelspol der Grofiregion“ wird
von der clc geleitet, und erhilt
Subventionen seitens des Staates,
betont Nothum. Dieser Rapport
dient der Information an Ministe-
rin Francoise Hetto-Gaasch sowie
diversen Parlamentariern.  (rw)

,Sie  sind

IWF sieht in Japan verldssliche Stiitze

Verbiindeter im Kampf gegen die europdische Schuldenkrise

Tokio. Der Internationale Wih-
rungsfonds (IWF) sieht in Japan
eine verlissliche Stiitze im Kampf
gegen die europdische Schulden-
krise. Sie wisse, dass sie sich auf
Japan als zweitgrofiten Beitrags-
zahler des IWF verlassen konne,
falls eine Aufstockung der Mittel
fir den Wihrungsfonds notwen-
dig werden sollte, sagte IWF-Che-
fin Christine Lagarde in Tokio
nach Angaben japanischer Me-
dien.

Gezielte Bitten an Japan habe
sie bei einem Treffen mit Finanz-
minister Jun Azumi jedoch nicht
gerichtet, berichtete die japani-
sche Nachrichtenagentur Kyodo
unter Berufung auf einen Regie-

rungsbeamten. Es bestlinde der-
zeit keine Notwendigkeit einer so-
fortigen Aufstockung der IWF-
Mittel, betonte Lagarde. Sie reist
dennoch derzeit um die Welt, um
weitere Milliarden fiir die prall
gefiillte IWF-Kasse sowie den
Euro-Krisenfonds EFSF aufzu-
treiben.

Exportabhdngiges Japan kauft
EFSF-Anteile

Kein Land der Welt sei unter den
gegenwirtigen Umstinden ,im-
mun®, egal wie weit es von Europa
entfernt sei, sagte Lagarde im An-
schluss an ihre Gespriache mit dem
japanischen Finanzminister zu
Journalisten. Azumi selbst wollte

sich nicht zu seinen Gesprichen
mit Lagarde duflern, meldete
Kyodo.

Das exportabhingige Japan
hatte zuvor wiederholt seine Be-
reitschaft signalisiert, weitere eu-
ropdische Staatsanleihen aus dem
Rettungsfonds zu kaufen, um den
Euro zu stabilisieren. Tokio, das
nach Peking {iber die weltweit
groften Wiahrungsreserven ver-
figt, hat bislang rund 20 Prozent
der europdischen Rettungsbonds
erworben. Im Anschluss an ihre
Gespriache in der japanischen
Hauptstadt reiste die IWF-Chefin
noch am Sonntag g zum Gipfel-
Treffen der APEC-Staaten auf Ha-
waii weiter. (dpa)

Strafrechtliche Sanktionen
und Insiderhandel

Die Kolumne der ,,Luxembourg School of Finance*

Auf Finanzmarkten identifi-
zieren wir gerne zwei Quel-
len, aus denen Investoren
ihre Informationen erhal-
ten: 6ffentliche und private.
Offentliche  Informationen
sind Informationen, die der
Offentlichkeit ~ zuganglich
sind, wie Jahresabschliisse
und weitere Informationen,
die entweder durch das
Unternehmen selbst oder die Medien
vertffentlicht werden. Im Gegensatz
dazu stehen private Informationen, die
nur so genannten Insidern bekannt sind
und der Offentlichkeit noch nicht zur
Verfiigung stehen.

In vielen Fallen kénnen diese Insider
mit der Firma in Verbindung gebracht
werden. So handelt es sich bei diesen
Insidern oftmals um Direktoren, Mana-
ger und Mitarbeiter. Diese Art von
Insidern wird als Unternehmensinsider
bezeichnet. Der unterschiedliche Zu-
gang zu Informationen zwischen Unter-
nehmensinsidern ~ und  Investoren
konnte zu Marktfriktionen filhren, da
Personen mit Zugriff auf private Infor-
mationen diese nutzen, um Gewinne
auf Kosten der offentlichen Investoren
zu erzielen. Das bedeutet, dass offentli-
che Investoren immer als Verlierer
eines Handels dastehen, wenn ein
Insider an dem Geschaft beteiligt ist.

Bleibt diese Informationsasymmetrie
an den Finanzmarkten bestehen, wer-
den Investoren zurlickhaltender agie-
ren, was wiederum die Kosten des
Handels erhoht. Zudem entstehen die
Handelsgewinne von Unternehmensin-
sidern, die auf Basis privater Informatio-
nen zustande kommen, auf Kosten der
Aktionare, so dass gegen die Sorgfalts-
pflicht, die Manager gegeniber ihren
Aktiondren haben, verstoBen wird.

Um zu verhindern, dass Unterneh-
mensinsider auf Basis privater Informa-
tionen handeln, haben viele Lander
klare Regeln fir den Handel, den Unter-
nehmensinsider betreiben diirfen. Diese
Regeln beinhalten typischerweise Of-
fenlegungspflichten und klare Richtli-
nien bzgl. der Art der Informationen, auf
Grundlage derer Insiderhandel verboten
ist. Wenn Insider diese Regeln brechen,
gilt ihre Handelsaktivitat als illegal und
sie konnen fir ihre illegalen Aktivitaten
rechtlich verfolgt werden.

Allerdings unterscheidet sich die Art
und Weise des Umgangs mit illegalem
Insiderhandel von Land zu Land. Einige
Lander erlauben zum Beispiel den Regu-
lierungsbehdrden, Insider vor ein ziviles
Gericht zu stellen (wo verurteilte In-
sider lediglich Geldstrafen erwarten),
wahrend in anderen Landern Aufsichts-
behorden Insider vor ein Strafgericht
stellen lassen (wo verurteilte Insider
neben einer Geld- auch eine Gefangnis-
strafe erwarten). Strafrechtliche Verur-
teilungen stellen eine viel gréBere
Strafe dar als zivile Schuldspriiche, da
eine Gefangnisstrafe neben der zeitli-
chen Komponente auch einen Makel
darstellt.

Doch wahrend die Strafe fiir eine
strafrechtliche Verurteilung gréBer ist,
ist die Beweislast bei strafrechtlichen
Verfolgungen ebenfalls héher. Daher ist
es viel schwieriger, strafrechtlich als
zivilrechtlich verurteilt zu werden. Da
die abschreckende Wirkung eines Ge-
setzes eine Kombination aus dessen

Bart Frijns

Schwere und der Durch-
setzbarkeit ist, ist es nicht
offensichtlich, welche Art
von Sanktion - zivile oder
strafrechliche - Insider
mehr abschreckt.

In einer Studie mit Kolle-
gen der Auckland Univer-
sity of Technology untersu-
che ich die Auswirkungen
der Einfihrung von straf-
rechtlichen Sanktionen auf das Ausmal3
des illegalen Insiderhandels. Anderun-
gen im Wertpapiergesetz sind selten
und werden typischerweise durch an-
dere regulatorische Veranderungen be-
gleitet. Im Februar 2008 hat die neu-
seelandische Regierung jedoch neue
Rechtsvorschriften fiir die strafrechtli-
che Verfolgung von Insidern verab-
schiedet, ohne dabei andere signifi-
kante requlatorische Anderungen vor-
zunehmen. Dieses Ereignis bietet eine
ideale Mdglichkeit, um die Wirksamkeit
einer solchen Regelung zu priifen. Im
Allgemeinen wird erwartet, dass eine
erfolgreiche Anderung von Sanktionen
mit gestiegenem Vertrauen in den
Markt einhergeht. Dementsprechend
erwarten wir, dass die Handelsaktivita-
ten steigen und die Kosten des Handels
sowie der Grad der Informationsasym-
metrie in diesem Markt abnimmt. Wenn
der Markt jedoch erkennt, dass ein
solches Gesetz nicht durchsetzbar ist,
kann sich die abschreckende Wirkung
verringern.

Unsere empirische Studie legt nahe,
das letzteres der Fall ist. Wir beobach-
ten, dass sich nach dem Inkrafttreten
der neuen Gesetzgebung die Kosten fiir
den Handel tatsdchlich erh6ht haben,
ebenso wie der Grad der Informations-
asymmetrie. Dies deutet darauf hin,
dass die neue Gesetzgebung, die straf-
rechtliche Verfolgung von Insidern er-
moglicht, nicht effektiv ist und dass die
Unwirksamkeit des neuen Gesetzes die
potenziell hoheren Strafen von straf-
rechtlichen Sanktionen (iberwiegt. Somit
hat die Abschreckung der neuen Gesetz-
gebung abgenommen. Diese Erkennt-
nisse aus Neuseeland kénnen erhebliche
Auswirkungen fiir viele andere Lander
haben, die eine strikte Haltung einneh-
men und illegalen Insiderhandel als
Straftat einstufen, aber nicht tber die
notwendigen Ressourcen verfligen, um
diese Gesetze rigoros durchzusetzen.

Der Autor Bart Frijns war im Sommer 2011
Gastprofessor an der Luxembourg School of
Finance, dem Fachbereich Finanzen der Fakultat
fir Rechts-, Wirtschafts- und Finanzwissen-
schaften der Universitdt Luxemburg. Der
Forschungsaufenthalt von Prof. Frijns wurde
vom Fonds national de la recherche Luxem-
bourg finanziert.
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