Die Rolle des Staates in privaten Governance Strukturen

Lars P. FELD" und GEBHARD KIRCHGASSNER™

JEL classification: H10
Keywords: Offentliche Produktion, Wettbewerbspolitik, Regulierung, Corporate Governance

1. EINLEITUNG

Private Governance Strukturen sind im Laufe der vergangenen zehn Jahre ins Gerede
gekommen und haben den Ruf nach staatlichen Eingriffen in diesem Bereich verstarkt
laut werden lassen. Bereits in den amerikanischen Prasidentschaftswahlen von 1992 ver-
sprach BiLL CLINTON, “die Praxis zu beenden, die es Firmen erlaubt, exzessive Mana-
gergehilter in unbegrenztem Umfang von der Steuer abzusetzen™. PAT BuCHANAN be-
merkte nicht ganz zu Unrecht: “Es geht nicht, dass leitende Manager 4 Millionen
Dollar verdienen, wihrend ihre Arbeiter auf die Strasse gesetzt werden™.! Ahnliche
Stellungnahmen waren in der Schweiz nach dem Skandal um Abfindungen bei ABB zu
héren.? Nach den Bilanzskandalen um Enron und Worldcom haben die Vereinigten
Staaten am 30. Juli 2002 den Sarbanes-Oxley Act verabschiedet, der Haftung und Ver-
antwortung von CEO’s und CFO’s erheblich verstarkt und detailliertere Vorschriften
fir die Rechnungspriifung enthélt. Auch britische Unternehmen werden zur Zeit mit
neuen Regeln zur Corporate Governance konfrontiert, die jedoch im wesentlichen zu
einer Selbstregulierungsordnung gehoren, die rechtlich nicht einklagbar ist.? Schliesslich
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beabsichtigt auch der Schweizer Bundesrat, eine hohere Transparenz und mehr Kon-
trolle mit einer Revision des Gesetzes zur Rechnungslegung zu erreichen.* Nicht zuletzt
der Fall Swissair hat gezeigt, dass auch in der Schweiz einiges im Argen liegt.> Dem-
gegeniiber sehen Unternehmensfiihrer weniger Bedarf fiir staatliche Aktivititen, beto-
nen Gefahren der Uberregulierung und vertrauen auf die Umsetzung einer ‘good gover-
nance’ durch die Unternehmen aus Eigeninteresse.® '

Zunéchst konnte man in der Tat aus 6konomischer Sicht behaupten, der Staat solle
sich aus privaten Governance Strukturen weitgehend heraushalten. Dahinter steht die
Vorstellung, dass sich der offentliche und der private Bereich einer Gesellschaft fein
sduberlich unterscheiden lassen, wobei die wirtschaftlichen Aktivititen (zumindest im
wesentlichen) dem privaten Bereich zuzuordnen seien. Das einzige Problem bestiinde
dann darin, die genaue Trennungslinie festzulegen. Sehr bald aber muss man feststellen,
dass diese Auffassung nicht haltbar ist. So kann sich z. B. eine Aktiengesellschaft kaum
entwickeln, wenn das Aktienrecht nicht verniinftig ausgestaltet ist. Nun konnte man sich
darauf zuriickziehen, dass der Staat zwar die Rahmenbedingungen festlegen, aber nicht
aktiv in wirtschaftliche Prozesse eingreifen soll. Diese Auffassung scheitert spétestens
dann, wenn Konflikte auftreten. Sollen diese nicht nach dem Recht des Stirkeren gelost
werden, dann bedarf es eines Schiedsrichters, in aller Regel eines vom Staat eingesetz-
ten Richters. Aber auch dies reicht nicht aus. J.JM. BucHANAN (1975, 1976) hat etwa da-
rauf hingewiesen, dass zumindest ein gewisses Mass an Einkommensumverteilung als
eine Voraussetzung fiir die Stabilitdt einer modernen demokratischen Gesellschaft an-
zusehen ist. Damit aber sind wir spdtestens an jenem Punkt angelangt, an welchem der
Staat auch in wirtschaftliche Prozesse eingreifen muss.

Vor dreissig Jahren wurde eine sehr intensive grundsitzliche Diskussion iiber die
Rolle des Staates gefiihrt. Ausgelost wurde sie durch das Erscheinen der “Theorie der
Gerechtigkeit” von J. RawLs (1971), und sie entwickelte sich in Auseinandersetzung
mit dieser Arbeit, mit den Arbeiten der anderen ‘neuen Vertragstheoretiker’ wie R.
Nozick (1974) und J.M. BucHANAN (1975),7 aber auch mit den Arbeiten von F.A. v.
Havex (1960, 1973/1976/1979). Diese Diskussion, deren Schwerpunkte zum einen die
vertragstheoretische Begriindung des Staates und zweitens das begriindbare Ausmass
an Umverteilung waren, hat inzwischen an Bedeutung verloren. Wir haben gelernt,
dass ein Minimalstaat, so wie ihn R. Nozick (1974) einzig rechtfertigen zu kénnen
glaubte, kaum eine langfristig stabile soziale Konstruktion sein diirfte. Andererseits

4. Siehe: N. Duc (2003) sowie: “Mehr Transparenz bei der Rechnungslegung”, in: Neue Ziircher
Zeitung Nr. 24, 30. Januar 2003, S. 19.

5. Siehe hierzu den Bericht von Ernst & Young sowie die Berichterstattung dariiber in: “Ein spiter
Blick in den Morast der SAirGroup: Der Bericht von Ernst & Young fordert Verheerendes zuta-
ge”, Neue Ziircher Zeitung Nr.36 vom 13. Februar 2003, S. 25.

6.  Siehe: P. BRABECK-LEMANTHE, “Corporate Governance im Elfenbeinturm?, Augenmass und
Transparenz statt Regelwildwuchs”, Neue Ziircher Zeitung Nr.291 vom 14./15. Dezember 2002,
S.29, J. AckerMANN, “Corporate Governance — nun sind Taten gefragt: Wiederherstellung der
unternehmerischen Integritat”, Neue Ziircher Zeitung Nr. 14 vom 18./19. Januar 2003, S. 27.

7. Eine kritische Diskussion der neuen Vertragstheoretiker findet sich bei S. Gorpon (1976).
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diirfte auch jenes Mass an Umverteilung, welches J. RAwLs mit seinem ‘Unterschieds-
prinzip’ fordert, politisch kaum durchsetzbar sein. Wo wir uns dann genau in jenem
Bereich treffen, der durch diese beiden Positionen abgegrenzt ist, ist eine politische
Entscheidung, die auch von der politischen Kultur abhingen diirfte; sie erhilt im angel-
sdchsischen Raum typischerweise eine andere Antwort als in Kontinentaleuropa. Und
schliesslich hat auch die grundsitzliche Debatte iiber die Umverteilung (zumindest im
wissenschaftlichen Bereich) an Bedeutung verloren. Angesichts des mit der Globalisie-
rung verbundenen Steuerwettbewerbs geht es heute in der Diskussion um die Umvertei-
lung vor allem darum, wieweit und wie das als notwendig angesehene Ausmass der Um-
verteilung verniinftig finanziert werden kann.?

Was andererseits geblieben ist von jener Diskussion, ist die Idee des Urzustands, die
freilich schon friiher entstanden war; sie findet sich bereits bei J.C. HARSANYI (1953,
1955), J. RawLs (1957) sowie J.M. BucHaNAN und G. TuLLock (1962).° Es ist die Idee,
dass wir zwischen grundsitzlichen bzw. Verfassungsfragen und solchen Fragen unter-
scheiden sollten, die im laufenden politischen Prozess zu beantworten sind. Wahrend
letztere typischerweise mit einfacher Mehrheit entschieden werden kénnen, bedarf es
fir die Regelung grundlegender Fragen eines gesellschaftlichen Grundkonsenses, der
im Idealfalle einstimmig, faktisch aber mit grosser Mehrheit gefillt werden sollte. Damit
dies moglich ist, muss die Information, die den Individuen zur Verfiigung steht, be-
schrinkt sein. Die Individuen entscheiden daher bei J. RawLs (1971) hinter einem
‘Schleier der Ungewissheit’. Da sie hinter diesem Schleier, der bei den verschiedenen
Autoren unterschiedlich dicht konstruiert wird, nicht wissen, wie sie von den beschlosse-
nen Regeln betroffen sein werden, entscheiden sie sich fiir ‘faire’ Regeln. J. RawLs
(1958) nennt daher sein Konzept auch “Gerechtigkeit als Fairness”.

Die Idee, dass zwischen diesen beiden Ebenen zu unterscheiden ist und dass auf ihnen
unterschiedliche Entscheidungsregeln gelten, ist auch grundlegend fiir den in dieser Ar-
beit verwendeten Ansatz der,Constitutional Economics’, welcher sich genau mit solchen
Fragen wie der Aufteilung zwischen dem privaten und dem 6ffentlichen Bereich einer
Gesellschaft beschiftigt.l? Die von uns zu beantwortende Frage liesse sich daher auch
folgendermassen stellen: Wie wiirden Individuen hinter dem Schleier der Ungewissheit
entscheiden, wenn sie beantworten sollten, wann, mit welchen Mitteln und in welchem
Umfang der Staat in private Governance Strukturen eingreifen soll? Dabei werden wir

8. Daneben gab es (vor allem unter den Okonomen) eine ausgeprigte Diskussion um die ‘richtige’
Geld- und Finanzpolitik, die insbesondere zwischen den beiden Lagern der ‘Keynesianer’ und
‘Monetaristen’ ausgefochten wurde. Auch sie hat — aus anderen Griinden, auf die hier nicht ein-
gegangen werden kann - stark an Bedeutung verloren und ihren Schwerpunkt verlagert. Ange-
sichts der fast iiberall gestiegenen Staatsschulden und der dadurch eingeschrankten Handlungs-
fahigkeit der Regierungen geht es heute eher darum, wie die 6ffentlichen Finanzen stabilisiert
werden konnen.

9. Zur philosophischen Diskussion dieses Konzepts siehe auch R.M. HARE (1973).

10. Zum Ansatz der Constitutional Economics sieche J.M. BucHANAN (1987, 1987a) sowie D.C.
MUELLER (1996); zu seiner Anwendung auf die Wirtschaftspolitik B.S. FREY und G. KircH-
GASSNER (1994).
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uns jedoch auf den wirtschaftlichen Bereich beschrianken. Schliesslich umfassen solche
Strukturen nahezu alles, was nicht staatlich ist und wo dennoch gewisse Strukturen der
Uber- und Unterordnung bestehen. So kann z. B. auch das Familienrecht als ein Eingriff
in private Governance Strukturen verstanden werden. Auf solche Bereiche soll hier
nicht eingegangen werden, was nicht bedeuten soll, dass Regelungen in diesen Berei-
chen nicht auch bedeutende wirtschaftliche Auswirkungen haben konnten. )

Wenn wir uns im folgenden moglichen Antworten auf die Frage nach der Rolle des
Staates im Zusammenhang mit privaten wirtschaftlichen Aktivitdten der Individuen et-
was nihern wollen, scheint es zunichst sinnvoll zu sein, den Rahmen dessen, was man
darunter verniinftigerweise verstehen und untersuchen kann, etwas abzustecken. Dies
soll im folgenden Abschnitt geschehen. Die Fiille der Aufgaben, die sich hier stellen, ist
so gross und vielfaltig, dass es unmoglich ist, im Rahmen eines Aufsatzes auch nur eini-
germassen griindlich darauf einzugehen. Deshalb kann zunichst nur eine grobe Uber-
sicht iiber die zu stellenden Fragen gegeben werden (Abschnitt 2), bevor wir drei Prob-
lemkreise etwas naher beleuchten: den Staat als Produzenten von Giitern (Abschnitt 3),
die Wettbewerbspolitik (Abschnitt 4) sowie — aus aktuellem Anlass — die Frage von
Eingriffen in den Bereich der Corporate Governance (Abschnitt 5). Diese drei Bereiche
sind u. a. deshalb von besonderer politischer Relevanz, weil die schweizerischen Stimm-
biirgerinnen und Stimmbiirger in ihnen offensichtlich eine stiarkere Aktivitit des Staates
wiinschen, als von vielen Okonomen fiir sinnvoll erachtet wird. So wurden mehrere von
einer breiten Mehrheit der gewidhlten Repréasentanten getragenen Privatisierungen ge-
nauso abgelehnt wie das Elektrizitdtsmarktgesetz, und die Forderung nach staatlichen
Eingriffen in die Corporate Governance scheint, wie die obigen Beispiele zeigen, sich
ebenfalls breiter Zustimmung zu erfreuen. Zum Abschluss soll auf zwei Problemkreise
eingegangen werden, die dazu gefiihrt haben, dass sich die Perspektive, unter der staat-
liches Handeln heute betrachtet wird, etwas gedndert hat: die internationale Dimension
sowie die Rolle intermediirer Institutionen (Abschnitt 6).

2. “WIRTSCHAFTLICHE” STAATSAUFGABEN: EIN UBERBLICK

Im folgenden wird davon ausgegangen, dass mit der erwahnten Diskussion in den siebzi-
ger Jahren zwischen den neuen Vertragstheoretikern und iiber deren Werke die Frage
der vertragstheoretischen Begriindung des Staates als (zumindest vorldufig) gelost be-
trachtet werden kann. Zweitens wollen wir uns auf den wirtschaftlichen Bereich be-
schrianken, auch wenn die Grenzen zwischen den einzelnen gesellschaftlichen Bereichen
- zugegebenermassen — immer fliessend sind und sein werden. Drittens setzen wir vo-
raus, dass der erste Grundsatz der Gerechtigkeit von J. RAwLs, wonach jeder “gleiches
Recht auf das umfangreichste Gesamtsystem gleicher Grundfreiheiten, das fiir alle mog-
lich ist” (1971, S. 336), haben soll, grundsatzlich akzeptiert ist, und wir setzen ausserdem
die grundsitzliche Zustimmung zu jenem liberalen Standpunkt voraus, wonach die pri-
mairen Beziehungen in einer Gesellschaft diejenigen zwischen den einzelnen Individuen
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sind und der Staat durch seine Existenz und seine Tétigkeit subsididr dazu beitragen
soll, dass die Individuen ihre eigenen Angelegenheiten so gut wie moglich selbst regeln
konnen. Es geht hier nicht mehr um eine vertragstheoretische Begriindung des Staates;
sie wird als geleistet vorausgesetzt. Die Notwendigkeit des Staates sowie seine sub-
sididre Funktion seien hier unbestritten.

Fragt man mit diesen Einschrankungen nach der Rolle des Staates und beschrinkt

man sich auf den wirtschaftlichen Bereich, dann geht es im wesentlichen um drei Fragen:

(i) Welche allgemeinen Vorbedingungen muss der Staat leisten, damit sich die iiber

11.

den Markt abgewickelten privaten wirtschaftlichen Aktivitédten in (fiir die privaten
Akteure) befriedigender Weise vollziehen konnen?

Dies ist die zentrale Frage nach den rechtlichen Rahmenbedingungen, die gege-
ben sein miissen, damit die (private) Wirtschaft sich entwickeln kann. Es sind dies
im wesentlichen die Sicherung der Gewerbefreiheit sowie die Absicherung der pri-
vaten Eigentums- und Verfiigungsrechte. Damit konnen Vertrdge unter privaten
Wirtschaftssubjekten geschlossen und die in ihnen eingegangenen Verpflichtungen
durchgesetzt werden. Notwendig ist hierfiir selbstverstdndlich auch ein entspre-
chend ausgebautes und befugtes Gerichts- und Polizeiwesen. Fiir Vertrage, die sich
auf die Zukunft beziehen, ist zusitzlich eine stabile monetdre Ordnung erforder-
lich.

Der Zusammenbruch der sozialistischen Planwirtschaften belegt die Bedeutung
privater Verfiigungsrechte fiir den Erfolg einer Wirtschaft eindriicklich. Wie R.
RicHTER und E.G. FURUBOTN (1996, S. 84) darlegen, umfasst das Recht des Eigen-
tums an einer Sache neben dem Recht ihres Gebrauchs und ihrer Verdnderung
auch das Recht der freien Ubertragung von Verfiigungsrechten. Insbesondere die-
ses Ubertragungsrecht gibt dem Eigentiimer den Anreiz, den tatséchlichen oder er-
warteten Marktwert seines Eigentums zumindest zu erhalten, moglichst aber zu
steigern. Findet ein Eigentiimer fiir eine Ressource einen Kéufer, der einen hohe-
ren Preis bietet, als er selbst durch die Nutzung seiner Ressource und den Verkauf
ihrer Friichte erzielen kann, so wird er diese verkaufen und sie so einer produkti-
veren Nutzung zufithren. Ohne Privateigentum wiirde diese Ubertragung unter-
bleiben und die Ressource somit unproduktiver genutzt werden. Ohne Privateigen-
tum entfiele aber schon der Anreiz fiir den einzelnen, den Marktwert einer
Ressource zu erhalten. Kiimmert sich eine Person um die Produktivitdtserhaltung
einer Ressource, deren Friichte andere Personen ernten diirfen, so verschwinden
auch die Anreize zum pfleglichen Umgang mit der Ressource. Dies war eines der
Probleme der sozialistischen Planwirtschaften.!!

Bei dieser Argumentation wird unterstellt, dass die Individuen zwar nicht ausschliesslich, aber
vorwiegend ihre eigenen Interessen verfolgen bzw., wie J. RawLs (1971, S. 168) dies nennt, “ge-
genseitig desinteressiert verniinftig” sind. Siehe hierzu auch G. KIRCHGASSNER (1991, S. 46 ff.).
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(i)

Der Staat hat daher die Aufgabe, das individuelle Privateigentum zu schiitzen,
damit seine effizienzsteigernden Eigenschaften fiir eine Volkswirtschaft erhalten
bleiben. Neben dem Schutz des Privateigentums vor Ubergriffen durch den Staat
in Form einer rechtsstaatlichen Verfassung umfasst dies auch den Schutz gegen
Ubergriffe anderer Wirtschaftsteilnehmer. Das staatliche Regelwerk soll dabei
nicht nur Diebstahl, Raub und Mord unterbinden helfen, sondern dariiber hinaus
den marktlichen Austausch als Ubertragung von Verfiigungsrechten auf eine solide
rechtliche Basis stellen. Die Vertragsfreiheit wird daher am besten durch eine ein-
deutige und konsequente Privatrechtsordnung geschiitzt, unabhingig davon, ob
dies nun in Form des angelsédchsischen ‘Common Law’ oder des kontinentaleuro-
pdischen ‘Civil Law’ erfolgt.

In welchem Ausmass soll der Staat selbst wirtschaftliche Tétigkeiten entfalten?

Dies ist zunéchst ganz allgemein die Frage nach der Abgrenzung zwischen dem
privaten und dem offentlichen Bereich einer Gesellschaft. Wenn man akzeptiert,
dass (fast) alles, was sich aus der Beantwortung der ersten Frage als Staatsaufgabe
ergibt, zum offentlichen Bereich gehort, konzentriert sich die Frage vor allem auf
das Problem, inwieweit der Staat selbst wirtschaftlich aktiv werden soll, d. h. ob,
und, wenn ja, inwieweit er selbst Giiter und Dienstleistungen bereitstellen soll, die
iiber jenen Bereich der 6ffentlichen Giiter hinausgehen, die zur Sicherstellung der
Rahmenordnung erforderlich sind. Hier steht u. a. nach wie vor die Frage zur Dis-
kussion, wie sich der Staat in jenen Bereichen verhalten soll, in denen natiirliche
Monopole (bzw. sinkende Durchschnittskosten) auftreten. Auf diese Frage wird im
nachsten Abschnitt genauer eingegangen werden.

(iii) Unter welchen Bedingungen sollte der Staat eingreifen, um Missbrauch in den pri-

vaten Beziehungen zu unterbinden?

Hier sind (zumindest) drei Problemkreise zu unterscheiden. Zum einen geht es
um die klassischen Fragen der Wettbewerbspolitik: Soll der Staat, und, wenn ja, un-
ter welchen Bedingungen, in Mirkte eingreifen, wenn er dort den Wettbewerb als
gefdhrdet ansieht? Die Wettbewerbspolitik klassischer Pragung, bei welcher es da-
rum ging, zum einen (mit Hilfe der Kartellgesetzgebung) Zusammenballungen
wirtschaftlicher Macht auf den (nationalen) Mirkten zu verhindern bzw. aufzu-
16sen und zweitens unlautere Praktiken zu unterbinden, ist heute weitgehend ‘in-
ternationalisiert’ worden. Dies bedeutet andererseits nicht, dass die nationale
Wettbewerbspolitik iiberhaupt keine Bedeutung mehr hitte, wie z. B. die Auseinan-
dersetzung um ein modernes Kartellrecht in der Schweiz wieder deutlich gemacht
hat. Auf die Wettbewerbspolitik soll ebenfalls etwas naher eingegangen werden.

Zweitens stellt sich die Frage, inwieweit der Staat in jenen Bereichen, aus denen
er sich mit seinen wirtschaftlichen Aktivitaten zuriickgezogen hat, dennoch regu-
lierend eingreifen muss. Es hat sich gezeigt, dass Ideen, die von Okonomen zur
Losung des Problems sinkender Durchschnittskosten entwickelt wurden, bei ihrer
Umsetzung zahlreiche weitere Probleme nach sich zogen. Zudem bleibt dort, wo
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privatisiert wurde, in aller Regel noch ein erheblicher Regulierungsbedarf. Eines
der zentralen Probleme dabei ist heute die ‘letzte Meile’ im Telekommunikations-
bereich. Gerade hier gab es in den letzten Jahrzehnten eine erhebliche theoretische
Entwicklung; sie ist auch eines jener Gebiete, in welchem in den letzten Jahren mit
die engste Verzahnung zwischen okonomischer Theoriebildung und ihrer prakti-
schen Anwendung festgestellt werden kann.!?

Und schliesslich geht es darum, inwieweit der Staat direkten Einfluss auf die Un-
ternehmensverfassung, insbesondere von Kapitalgesellschaften, nehmen muss.
Diese Frage stellt sich nach den Skandalen der letzten Zeit vor allem beziiglich der
‘Corporate Governance’, d. h. des Anlegerschutzes. Auch auf diese Frage werden
wir insbesondere wegen ihrer politischen Aktualitdt nidher eingehen.

Im folgenden sollen die oben benannten drei Bereiche ausfiihrlicher behandelt werden.

3. DER STAAT ALS PRODUZENT VON GUTERN

Mit der Festlegung einer Rahmenordnung (fiir wirtschaftliche Aktivitdten) ist das Prob-
lem der Abgrenzung zwischen privatem und 6ffentlichem Bereich noch lange nicht er-
schopft. Denn auch wenn eine Privatrechtsordnung besteht und durch geeignete staatli-
che Organisation durchgesetzt wird, kann es unter bestimmten Bedingungen notwendig
sein, wirtschaftliche Aktivititen gemeinschaftlich zu tatigen. Dies kann auch eine staat-
liche Bereitstellung, zuweilen sogar die staatliche Produktion von Giitern und Dienst-
leistungen umfassen: Inwieweit aber soll der Staat selbst in die Rolle des Unternehmers
schliipfen, eigene Unternehmen betreiben, und Giiter und Dienstleistungen anbieten,
die iiber jenes Mass hinausgehen, welches zur Sicherstellung der Rahmenordnung erfor-
derlich ist? 13

In diesem Zusammenhang hat die traditionelle Finanzwissenschaft unternehmerische
Titigkeit des Staates im wesentlichen dann gefordert, wenn aus technologischen Griin-
den, d.h. genauer bei sinkenden Durchschnittskosten, Marktversagen in der Gestalt

12.  Zur Ubersicht iiber die Theorie der Regulierung siehe J.-J. LarronT (1994), P.G.T. HAGG
(1997), sowie R.W. HAHN (1998), zur Regulierung von Netzen CH. B. BLANKART und G. KNIEPS
(1996) sowie D.M. NEwBERRY (1997), speziell zur Regulierung in Deutschland H. BERGER
(1998). Wie die Ubersicht von T.J. BRENNAN (2000) zeigt, ist der Ubergang zwischen Wett-
bewerbspolitik und Regulierung fliessend. Zur Privatisierung sieche W.L. MEGGINSON und J.M.
NETTER (2001).

13.  Es gab zu Beginn des 20. Jahrhunderts sogar eine Diskussion dariiber, inwieweit der Staat sich,
insbesondere zur Deckung der Kriegsfolgelasten, nicht {iber Steuern, sondern iiber eigene wirt-
schaftliche Aktivititen finanzieren soll. (Siehe hierzu R. GOLDSCHEID, 1917; J.A. SCHUMPETER,
1918 sowie H. Surtan, 1928.) Beziiglich dieser Frage wird heute, auch angesichts des Zusam-
menbruchs des ‘real existierenden Sozialismus’ in Osteuropa, wohl iiberall eine Position des ‘Mi-
nimalstaats’ vertreten. Staatliche Aktivititen sind prinzipiell iiber Steuern und Abgaben zu finan-
zieren; wirtschaftliche Beteiligungen mogen zwar gelegentlich (wie z. B. im Kanton St. Gallen)
zusitzliche Einnahmen generieren, aber ihre Begriindung kann nicht darin liegen.
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auftritt, dass bestimmte Giiter nicht oder nicht in ausreichendem Umfang durch private

Firmen angeboten werden, und/oder dass unter Konkurrenzbedingungen kein Markt-

gleichgewicht erzielt werden kann. Dies betrifft die Fille der 6ffentlichen Giiter und

der natiirlichen Monopole. Bis in die siebziger Jahre des vergangenen Jahrhunderts hi-

nein galt es als unbestritten, dass der Staat hier selbst als Anbieter auftreten solle. Dem-

entsprechend wurden nicht nur 6ffentliche Giiter durch den Staat bereitgestellt, wie z. B.”
dussere oder innere Sicherheit, sondern er betrieb auch Unternehmen wie die Bahn und

die Post und er versorgte die Bevolkerung mit Strom und Wasser. Daneben betrieb er

u. a. noch Sparkassen und Versicherungen. Bei letzteren war — im Gegensatz zum Strom-

netz — nicht einmal mehr das Argument der sinkenden Durchschnittskosten giiltig.

Problematisch werden solche Aktivitdten insbesondere dann, wenn der Staat damit in
Konkurrenz zu privaten Unternehmen tritt und — wegen der ‘weichen’ Budgetrestrik-
tion — diese moglicherweise unterbietet. Analog zur Kapitalgesellschaft ergibt sich dann
ein Prinzipal-Agenten-Problem aus der (zumindest moglichen) Interessenkollision zwi-
schen Politikern bzw. den von ihnen beauftragten Leitern der Unternehmen (als Agen-
ten) und ihren Geldgebern, den Biirgerinnen und Biirgern, als Prinzipalen. Dabei wird
das Problem in gewisser Weise noch verschirft. Zwar konnen die Wahler eine Regie-
rung genauso abwihlen, wie die Aktiondre (zumindest im Prinzip) das Management
entlassen konnen, auch wenn die Abstinde zwischen Wahlen in aller Regel deutlich
grosser sind als jene zwischen Hauptversammlungen. Der wesentliche Unterschied ist
jedoch, dass die Aktionédre lediglich ihr freiwillig eingesetztes Kapital verlieren und, so-
lange noch nicht alles verloren ist, sogar noch etwas zuriickerhalten konnen, wahrend
die Biirgerinnen und Biirger zum einen in aller Regel gar nicht gefragt werden, wie ihr
Geld in solchen Unternehmen eingesetzt werden soll, und zweitens iiber ihre Steuergel-
der fiir eingetretene Verluste voll haftbar sind.'* Nur durch einen Umzug in eine andere
Gebietskorperschaft konnen sie sich dem entziehen.

Dazu kommt ein weiteres Problem. Wenn der Staat (in aller Regel ohne zu fragen)
das Geld seiner Biirgerinnen und Biirger nimmt, um damit wirtschaftlich aktiv zu wer-
den, gefidhrdet er damit moglicherweise auch den Ertrag, den sie aus ihren Einlagen bei
privaten Kapitalgesellschaften (oder auch aus ihrer Tétigkeit als Arbeitgeber oder Ar-
beitnehmer) bei privaten Unternehmen haben. Relevant koénnte dies etwa werden,
wenn sich der Staat in einem ‘zweiten’ Arbeitsmarkt engagiert, um damit die Arbeits-
losigkeit zu bekdmpfen.

All diese Uberlegungen legen es nahe, dass sich der Staat nach Méglichkeit nicht als
Unternehmer betitigen sollte.!> Wenn er dies dennoch tut, dann miissen gute Griinde
dafiir sprechen. Auf jeden Fall sollte vermieden werden, dass der Staat damit in Konkur-
renz zu privaten Unternehmen tritt. Andererseits wire es zu einfach zu sagen, der Staat
solle sich aus all diesen Bereichen vollstidndig zuriickziehen, solange es sich nicht um die

14.  Als Beispiele sei auf die Belastungen der Haushalte des Kantons Bern durch den Zusammen-
bruch der Berner Kantonalbank sowie des Landes Berlin durch die Bankgesellschaft verwiesen.
15.  Einen radikalen Standpunkt in dieser Richtung vertritt z. B. A. SHLEIFER (1998).
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Bereitstellung (reiner) offentlicher Giiter handelt. So gibt es, wie das Beispiel der kan-
tonalen Gebidudeversicherungen zeigt, auch Beispiele dafiir, dass staatliche (Ge-
biets-)Monopole billiger sind, ohne dass sie offentliche Giiter anbieten und ohne dass
sinkende Durchschnittskosten vorzufinden sind. Wie die Erfahrungen in der Schweiz
und in Siiddeutschland zeigen, bieten staatliche Gebaudeversicherungen den Versiche-
rungsschutz auch tatsichlich billiger als private Unternehmen an, die im Wettbewerb zu-
einander stehen. Hier kann man mit guten Griinden argumentieren, dass der Staat aus
Effizienzgriinden als Anbieter auftreten soll, wobei es in diesem speziellen Fall dann
auch erforderlich ist, dass er das Gebietsmonopol dafiir erhalt.!

Im Gegensatz dazu diirfte das staatliche Engagement im Bankensektor, in Deutsch-
land in Form von Sparkassen und Landesbanken, in der Schweiz in Form der Kantonal-
banken, heute kaum mehr durch (behauptetes) Marktversagen zu rechtfertigen sein.
Traditionell werden als Griinde fiir ein Staatseigentum an Banken die Sicherstellung ei-
ner flichendeckenden Versorgung und die Sparférderung breiter Schichten der Bevol-
kerung bzw. die ‘Starkung ihres Sparsinns’ vorgebracht. Beides lésst sich, wie H.-W.
SINN (1997, S. 68ff..) feststellt, zumindest heute nicht mehr durch Marktversagen erkla-
ren. Wenn heute eine Privatbank in einem kleinen Dorf keine Filiale unterhilt, dann
sind die Transportkosten potentieller Kunden zur néchstgelegenen Filiale niedriger als
die Gebiihren, Provisionen, Zinsmargen usw., die den kostendeckenden Betrieb einer
Filiale vor Ort ermoglichen. Wenn andererseits die Aufrechterhaltung eines fldchen-
deckenden Angebots durch staatliche Banken erfolgt, diirfte dies dabei zu einer Ver-
schwendung von Ressourcen fithren. Das Argument der Sparférderung lasst sich fiir
Deutschland ebenfalls nicht belegen. Der von den Sparkassen gezahlte reale Zins lag
seit den achtziger Jahren im Vergleich zur realen Verzinsung einer Festgeldanlage im
Mittel um 2.8 Prozentpunkte niedriger. Dies deutet eher auf eine Ubervorteilung der
Kleinsparer als eine Forderung des Sparsinns hin. Auch Grossen- oder Verbundvorteile
im Bankenbereich taugen nach Ansicht von H.-W. SINN (1997, S. 82) nicht als Argu-
mente fiir ein staatliches Engagement.

Wenn schon keine Argumente fiir einen staatlichen Sparkassenbetrieb zu finden sind,
diirfte es noch schwieriger sein, stichhaltige Begriindungen fiir den staatlichen Betrieb
von Landesbanken ins Feld zu fithren. R. LA PorTA, F. LOPEZ-DE-SILANES und A.
SHLEIFER (2002) stellen im Gegenteil fest, dass ein hoheres Staatseigentum an Banken
im Jahr 1970 - ceteris paribus — mit einer schwicheren Finanzmarktentwicklung und ei-
nem geringeren Wirtschaftswachstum verkniipft ist. Zu Recht schlagen der KRONBER-
GER KREI1s (2001) und TH. DORING (2003) daher eine vollstiandige Privatisierung von
Banken und Sparkassen in Deutschland vor. Auch in der Schweiz lasst sich eine Privati-
sierung der Kantonalbanken in den noch verbleibenden Kantonen damit rechtfertigen.

Zudem hat man inzwischen erkannt, dass, gerade auch bei der Telekommunikation

16.  Siehe hierzu G. KIRCHGASSNER (1996, 2001) sowie TH. v. UNGERN-STERNBERG (2002). — An die
Stelle des Wettbewerbs zwischen verschiedenen Anbietern sollte dann, wie dies in der Schweiz
der Fall ist, der ‘Nachahmungswettbewerb’ zwischen den 6ffentlichen Anbietern in verschiede-
nen Gebietskorperschaften treten.
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und der Elektrizitdtsversorgung, jene Bereiche, in denen tatsdchlich sinkende Durch-
schnittskosten auftreten, nur einen kleinen Teil dessen ausmachten, was das Aufgaben-
feld der dort tétigen staatlichen Unternehmen war. Die Konsequenz war, dass man in
den letzten Jahrzehnten begonnen hat (und dabei in einigen Landern erheblich weiter
gekommen ist als in der Schweiz), in diesen Bereichen nicht nur zu deregulieren, son-
dern vor allem zu privatisieren. Im Prinzip kann, so war zumindest in den achtziger und’
den beginnenden neunziger Jahren die Auffassung, alles bis auf die Endverbrauchernet-
ze, die ‘letzte Meile’, dem freien Markt iiberlassen bleiben. Nur auf ihr glaubte man,
noch staatliche Eingriffe zu benétigen.

Diese Auffassung musste freilich in den letzten zehn Jahren unter dem Eindruck der
nach den Privatisierungen erfolgten tatsachlichen Entwicklungen zumindest teilweise
revidiert werden. Schliesslich war, wie das abschreckende Beispiel der britischen Eisen-
bahnen zeigt, welches selbst der sonst Privatisierungen gegeniiber sehr aufgeschlossene
Economist als “desastrous failure” bezeichnete, manche Privatisierung alles andere als
ein Erfolg.!” Zum einen ist, wie auch die Erfahrung mit den ehemaligen Staatsbetrieben
in der Ubergangsldndern Osteuropas zeigt, die Privatisierung ein schwierigeres Unter-
fangen, als man sich dies in den siebziger und achtziger Jahren vorstellte.!® Zudem ist
nach der Privatisierung nicht alles erledigt. Vielmehr bedarf es in vielen Fillen aufwen-
diger Regulierungsmechanismen, um letztlich ein befriedigendes Ergebnis zu erzielen.!®
Das mangelnde Vertrauen darauf, dass dies erreicht werden kann, hat in den letzten Jah-
ren etliche von der Politik geplante Privatisierungen scheitern lassen. So wurde z. B. als
erstes im Kanton Basel-Stadt am 19. November 1995 die Privatisierung der Miillver-
brennungsanlage in einer Volksabstimmung verworfen, obwohl im Parlament hierfiir
eine deutliche Mehrheit vorhanden war.?’ Und die bisher letzte ‘Privatisierungsverwei-
gerung’ fand am 10. Juni 2001 in Ziirich statt, als die Stimmbiirger mit 51.4 Prozent die
Umwandlung in eine Aktiengesellschaft und damit die Privatisierung der Elektrizitits-
werke des Kantons Ziirich ablehnten.?! Offensichtlich méchte die (politisch aktive)
Bevolkerung bestimmte Angelegenheiten nicht gerne aus der Hand geben, bzw. sie ver-

17.  Siehe: “Britain's Railways: The Rail Billionaires”, The Economist vom 3. Juli 1999, S. 67-70. Zur
Situation bei den britischen Bahnen siehe auch: TH. FiscHERMANN, “Irrfahrt in den Wettbewerb:
Die privatisierten britischen Eisenbahnen verprellen ihre Kunden”, Die Zeit Nr.44 vom
24. Oktober 1997, S. 32, oder: U. WALTHER, “Raffen im Untergrund: Nach der Eisenbahn soll die
Londoner U-Bahn teilprivatisiert werden — Ein neues Desaster zeichnet sich ab™, CASH Nr. 35
vom 3. September 1999, S.37. Zur Situation bei den deutschen Bahnen siehe: P. HARTMANN,
“Geisterfahrt auf Deutschlands Schienen”, Die Weltwoche Nr. 12 vom 25. Mirz 1999, S. 15.

18.  Zur Privatisierung in den Transformationsldndern siehe S. Dsankov und P. MURRELL (2002), M.
ScHNITZER (2003) sowie M. SCHNITZER, “Die Transformation braucht gute Institutionen: Eine
falsche Privatisierungsstrategie schafft die falschen Lobbyisten™, Neue Ziircher Zeitung Nr.279
vom 30. November/1. Dezember 2002, S. 29.

19.  Siehe hierzu auch W.W. PoMMEREHNE (1990) sowie F. SCHNEIDER (1998).

20. Siehe: “Basel gegen Privatisierung des Kehrichtwesens”, Neue Ziircher Zeitung Nr.270 vom
20. November 1995, S. 13.

21. Siehe: “Elektrizitdts-Neuordnung knapp verworfen: gehaltene Erniichterung bei Regierung,
EKZ und Axpo”, Neue Ziircher Zeitung Nr. 133 vom 11. Juni 2001, S. 41.



DIE ROLLE DES STAATES IN PRIVATEN GOVERNANCE STRUKTUREN 263

traut nicht ohne weiteres darauf, dass bei einer Privatisierung die Qualitit der angebote-
nen Leistungen, mit der sie nach Umfrageergebnissen heute zufrieden ist, erhalten
bleibt.? Schliesslich kann es, wie z. B. D. Bos (1989) herausgearbeitet hat, bei einer Pri-
vatisierung durchaus um einen Trade-off zwischen Effizienz und Qualitit gehen, und die
wesentlichen Argumente zugunsten einer Privatisierung sind in diesen Fillen eher poli-
tischer (bzw. ideologischer) als 6konomischer Natur.?

Aber nicht nur Privatisierungen sind gescheitert, mit der Ablehnung des Elektrizi-
taitsmarktgesetzes vom 22. September 2002 ist auch ein wichtiges Deregulierungsvor-
haben von den Stimmbiirgerinnen und Stimmbiirgern zuriickgewiesen worden.?* Dabei
war hier — genau wie bei den gescheiterten Privatisierungen — neben der Mehrheit der
politischen Reprisentanten auch die Mehrheit der Okonomen fiir die Anderung. Es ist
- zumindest prima facie — ein merkwiirdiges Ergebnis, dass die Stimmbiirgerinnen und
Stimmbiirger den Bereich jener Aufgaben, welche dem Staat zugewiesen werden, weiter
ausgedehnt sehen mochten, als es den Vorstellungen der (Mehrheit der) sie reprisentie-
renden Politiker entspricht. Dies ist zumindest fiir den politischen Okonomen erstaun-
lich, weil eine der Annahmen in der 6konomischen Theorie der Politik bzw. der Biiro-
kratie ist, dass die Politiker und die Biirokraten ein Interesse daran haben, die
Staatstitigkeit starker auszudehnen, als dies den Interessen ihrer Wahlerinnen und
Waihler entspricht.

Es ist auch bemerkenswert, dass dieser Widerstand der Biirger vor allem in traditio-
nellen elementaren Versorgungsbereichen wie der Versorgung mit Wasser und Strom
sowie der Absicherung von Elementarschdden, angesiedelt ist. Hier sind potentielle
Verzerrungen aufgrund von Informationsproblemen, die etwa zu einem Zusammen-
bruch dieser Markte fiihren bzw. mit einer Unterversicherung einher gehen konnten,
besonders gravierend. So diirfte z. B. wegen der mangelnden individuellen Speicher-
moglichkeit ein Zusammenbruch der Elektrizitatsversorgung zu erheblichen Einschrin-
kungen der Lebensqualitit der Biirger fithren, weshalb das Argument der Versorgungs-
sicherheit hier eine zentrale Rolle spielt. Offenbar vertrauen die Biirger darauf, dass ihr
politischer Einfluss auf staatliche Unternehmen in dieser Hinsicht starker zu ihrem Vor-
teil gereicht, als dies bei privaten Aktiengesellschaften der Fall wire. Als Staatsbiirger
hat man in einer direkten Demokratie diese Entscheidungen der Stimmbiirger zu res-
pektieren. Soweit wir als Okonomen davon iiberzeugt sind, dass eine (rein) privatwirt-

22.  Siehe: “Zufriedene Stromkunden sagen Nein: Analyse Abstimmungsergebnisse zur EKZ-Vor-
lage”, Neue Ziircher Zeitung Nr. 198 vom 28. August 2001, S. 41.

23.  Siehe hierzu auch M. PriscHING (1988), der darauf hinweist, dass es sich bei der Privatisierung
haufig (auch) um symbolische Politik handelt. Dies muss nicht gegen diese sprechen, beleuchtet
jedoch einen Aspekt, der in 6konomischen Diskussionen hiufig iibersehen wird.

24. Dabei ist interessant, dass die rechtsbiirgerlichen Wihler der SVP die Vorlage noch stirker ver-
warfen als die SP-Sympathisanten. Insofern ldsst sich dieses Ergebnis nicht auf ein einfaches
Rechts-Links-Schema ‘weniger’ vs. ‘mehr Staat’ zuriickfiihren. Siehe hierzu: SP stimmte wirt-
schaftsliberaler als SVP: “Vox-Analyse zu den Abstimmungen vom 22. September”, Neue Ziir-
cher Zeitung Nr. 265 vom 14. November 2002, S. 13. — Bei dieser Ablehnung diirfte auch die Ent-
wicklung in Kalifornien eine wesentliche Rolle gespielt haben, auch wenn die Bedingungen nicht
vergleichbar sind. Zur Situation in Kalifornien siehe z. B. R.TH. Crow (2002).
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schaftliche Losung in solchen Fillen effizienter gewesen wire, und soweit wir deshalb
auch dafiir eingetreten sind, stellt sich fiir uns freilich die Frage, weshalb die Stimmbiir-
ger, denen wir in unserer Theorie iiblicherweise rationale Erwartungen unterstellen, in
diesen Fillen offensichtlich eine andere Auffassung vertreten als wir und die von uns be-
ratenen Politiker. Wie G. STIGLER (1979) hervorgehoben hat, sollte man vorsichtig da-
mit sein, dies (ad hoc) auf mangelnde und/oder verzerrte Information der Stimmbiir-
gerinnen und Stimmbiirger liber die ‘wahren’ Nutzen und Kosten solcher politischer
Massnahmen zu schieben.

4. WETTBEWERBSPOLITIK

Die Effizienz privaten Eigentums, welche die Grundlage der Privatisierungsdiskussion
der vergangenen Jahrzehnte bildet, und die wirtschaftlichen Vorziige der Gewerbe- und
Vertragsfreiheit geniigen in aller Regel nicht, um zu wiinschenswerten 6konomischen
Ergebnissen zu gelangen. Wirtschaftliche Freiheit ist kein Wert an sich, sondern kann
zu Machtkonzentrationen und zu extremen Ungleichgewichten in der Vermégens- und
Einkommensverteilung fithren. Dies wiirde der politischen Freiheit der grossen Mehr-
heit der Bevolkerung entgegenstehen. Im Idealmodell des Wettbewerbsmarktes hat kei-
ner der Beteiligten eine solche ‘Macht’: Da es viele Anbieter und viele Nachfrager gibt,
die sich alle an den fiir sie nicht beeinflussbaren Marktpreisen orientieren miissen, und
da jene Firmen aus dem Markt ausscheiden, die nicht effizient arbeiten, kann kein ein-
zelner Teilnehmer einen (nicht legitimen) Einfluss auf andere Marktteilnehmer aus-
iiben. Dieses Idealmodell einer Marktwirtschaft findet sich nicht nur heute noch in den
Lehrbiichern der mikrodkonomischen Theorie, sondern es hat auch lange Zeit Pate bei
der Wettbewerbspolitik gestanden, so z. B. im Rahmen der wirtschaftspolitischen Kon-
zeption von WALTER EUCKEN (1952). Nach diesem Konzept ist es Aufgabe des Staates,
fiir Marktstrukturen zu sorgen, die diesem Idealmodell so weit wie moglich entsprechen.
Tatsdchlich sieht die wirtschaftliche Realitdt jedoch ganz anders aus. Es gibt wirtschaft-
liche Macht, und sie wird nicht nur zu wirtschaftlichen Zwecken eingesetzt. Wahrend ei-
nerseits durch eine nicht zu weite Abgrenzung der wirtschaftlichen Aktivitit des Staates
sichergestellt werden soll, dass der wirtschaftlichen Freiheit ein moglichst grosser Spiel-
raum gegeben wird, geht es andererseits darum sicherzustellen, dass die wirtschaftliche
Macht nicht zu unerwiinschten gesellschaftlichen Ergebnissen fiihrt.

Auch wenn der Ordoliberalismus im deutschen Wettbewerbsrecht seinen Nieder-
schlag fand und zu seiner hohen Reputation beitrug, ist die Wettbewerbspolitik weder
in Deutschland, noch in irgendeinem anderen OECD-Land darauf ausgerichtet, voll-
standige Konkurrenz auf den Markten herstellen zu wollen.? Typischerweise geht es in
der Wettbewerbspolitik um die Herstellung funktionsfahigen Wettbewerbs. Hierzu ge-

25.  Einen Uberblick iiber die Wettbewerbspolitik in Deutschland und der EU sowie eine Diskussion
ihrer theoretischen Grundlagen bietet W. KERBER (2003). Zu den einzelnen wettbewerbspoliti-
schen Leitbildern siehe auch G. KNieps (2001, S. 67 ff.).
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hort zum einen die Unterbindung unlauteren Wettbewerbs und zweitens die Verhin-
derung von Zusammenballungen wirtschaftlicher Macht auf den (nationalen) Mérkten,
wenn etwa durch Verhaltensabstimmung bis hin zur Kartellbildung versucht wird, den
Wettbewerb zwischen Unternehmen auszuschalten, oder wenn durch Unternehmens-
zusammenschliisse zu starke Konzentrationen entstehen. Das deutsche, schweizerische,
europdische und das amerikanische Wettbewerbsrecht antworten auf solche (zum Teil
nur potentielle) Wettbewerbsbeschrankungen mit einem grundsitzlichen Kartellverbot,
welches die Verhaltensabstimmung potentieller Konkurrenten zu unterbinden versucht,
sowie mit einer Fusionskontrolle und einem Missbrauchsverbot fiir marktbeherrschende
Unternehmen. Die Wettbewerbspolitik ist dabei jedoch auch gehalten, Innovations- und
Imitationsprozesse einer dynamischen Wirtschaft hinreichend zu beriicksichtigen. Dies
erfordert zuweilen die voriibergehende Duldung marktbeherrschender Stellungen, um
Unternehmen Anreize zur Innovation zu bieten. So ermdglicht z. B. das Patentrecht ei-
ner Firma, ihre Erfindung iiber einen begrenzten Zeitraum ausschliesslich zu nutzen und
damit Pionierrenten zu erzielen.

Diese Wettbewerbspolitik klassischer Pragung ist heute weitgehend ‘internationali-
siert’ worden. Dies erfolgte vor allem aus drei Griinden: Zum einen spielen von wenigen
Ausnahmen, wie z. B. der Versorgung der schweizerischen Bevolkerung mit Lebensmit-
teln, nationale Mérkte kaum eine Rolle mehr; die fiir die Beurteilung von Konzentratio-
nen relevanten Mirkte haben die nationalen Grenzen in vielen Fillen langst tiberschrit-
ten. Hier haben bestenfalls noch grosse Wirtschaftsblécke wie die Vereinigten Staaten
oder die Europiische Union Einflussmoglichkeiten, nicht aber kleine offene Volkswirt-
schaften wie die Schweiz.

Auch kleine Lander kénnen andererseits versuchen, den internationalen Wettbewerb
durch staatliches Handeln einzuschranken. So werden staatliche Monopole in aller
Regel nicht durch das Wettbewerbsrecht eines Staates in ihren Aktivitdten beschrinkt.
Zudem kann der Staat versuchen, inldndische Unternehmen durch Zélle und nicht-tari-
fare Handelshemmnisse vor unangenehmem Wettbewerb zu schiitzen. Und schliesslich
filhren Subventionen und staatliche Marktzutrittsschranken moglicherweise zu Wett-
bewerbsverzerrungen oder verhindern einen funktionsfihigen internationalen Wett-
bewerb. Solche Massnahmen sind in aller Regel (genau wie die wettbewerbsverzerren-
den Massnahmen auf den nationalen Mirkten) im Interesse bestimmter privater
Individuen bzw. Gruppen, die sich dariiber Renten sichern mochten, die sie im wirt-
schaftlichen Wettbewerb nicht erhalten konnen. Da sie aber nicht (mehr) von diesen
privaten Akteuren selbst ergriffen werden konnen, versuchen jene, den Staat dafiir zu
instrumentalisieren.?

Zweitens spielen genau wegen dieser Moglichkeiten inter- bzw. supranationale Insti-
tutionen in der Wettbewerbspolitik eine zunehmende Rolle. Die Frage, welche staat-

26. Die klassischen Beitrige zu dieser Literatur stammen von G. TurLock (1967), A.O. KRUEGER
(1974) und R. PosNER (1975). Neuere Ubersichten iiber die Literatur finden sich bei S. Nitzan
(1994) sowie R.D. ToLLIsON (1997).
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lichen Massnahmen mit dem (internationalen) Wettbewerb vertréglich sind, wird in er-
heblichem Umfang durch internationale Vereinbarungen wie die Welthandelsordnung
(WTO) geregelt, wobei in deren Rahmen die Regelungen von Streitfragen zusitzlich ei-
ner eigens hierfiir eingerichteten Institution iibertragen wurde. Noch deutlich stédrker
wird der internationale Wettbewerb innerhalb der Européischen Union (EU) geférdert.
Mit ihrem Binnenmarktprogramm zur Herstellung der vier Grundfreiheiten hat sich die
EU in der Einheitlichen Europdischen Akte (EEA) 1987 zum Ziel gesetzt, staatliche
Wettbewerbsbeschrankungen zu reduzieren oder gar zu eliminieren. Zoélle und nicht-ta-
rifire Handelshemmnisse werden in der EU seit dem Inkrafttreten der Romischen Ver-
triage bereits an den Aussengrenzen der Union erhoben. Mit der Beihilfenkontrolle
besteht fiir die Europdische Kommission bereits seit langerem die Moglichkeit, Subven-
tionen als Wettbewerbsverzerrungen anzugreifen und ihre Reduktion durchzusetzen.
Staatliche Monopole greift die Union in verstirktem Masse aber erst seit der EEA an.
Und den Abbau von nationalen Regulierungen hat sie sich ebenfalls erst seitdem ver-
starkt auf die Fahnen geschrieben. Seither musste manche nationale Regulierung den
Europiischen Vorgaben weichen, oder es mussten, seit dem Cassis de Dijon Urteil des
EuGH von 1979, zumindest die Regulierungen anderer EU-Mitgliedslénder als gleich-
wertig anerkannt werden.

Diese Aktivitdten der EU, die mit einer politischen Werbekampagne tiber die Wohl-
fahrtsgewinne des Binnenmarktprogramms in Form von Zuwichsen des Bruttoinlands-
produkts verbunden waren, sind auch in Nicht-Mitgliedsldandern wie der Schweiz auf
fruchtbaren Boden gefallen. Zum Teil versucht man dort sogar, die Wettbewerbspolitik
der EU leicht modifiziert zu {ibernehmen. Dies zeigt sich nicht nur in der Revision des
Wettbewerbsrecht der neunziger Jahre des vorigen Jahrhunderts, sondern auch in einer
Reihe von Liberalisierungs-, Deregulierungs- und Privatisierungsvorstossen der letzten
Jahre.

Wie im ndchsten Abschnitt gezeigt wird, ist die Schweiz drittens durch von anderen
Staaten wie den Vereinigten Staaten bzw. iiberstaatlichen Organisationen wie der Euro-
pdischen Union gesetztes Recht heute zunehmend auch dann betroffen, wenn sie auf die
Ausgestaltung dieses Rechts keinen oder allenfalls einen sehr marginalen Einfluss hat,
und sie hat oft keine andere Wahl, als sich anzupassen.

Dies bedeutet nun nicht, dass die nationale Wettbewerbspolitik iiberhaupt keine Be-
deutung mehr hétte, wie z. B. die Auseinandersetzung um ein modernes Kartellrecht in
der Schweiz wieder deutlich gemacht haben. Schliesslich gibt es auch hier noch Renten,
die private Akteure iiber den politischen Prozess abschopfen wollen. Hier kommen z. B.
das Problem der Ermoglichung bzw. Verhinderung von Parallelimporten oder von Re-
Importen ins Spiel.
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5. STAATLICHE EINGRIFFE IN DIE UNTERNEHMENSVERFASSUNG

Als drittes soll auf die Rolle des Staates beziiglich der ‘Corporate Governance’ einge-
gangen werden. Versucht man diesen Begriff zu iibersetzen, stosst man unweigerlich
auf das gute alte deutsche Wort ‘Unternehmensfiihrung’. Tatsédchlich aber wird, wie
sich z. B. aus der Ubersicht von A. SHLEIFER und R.W. Visuny (1997) ergibt, zumeist
nur die Beziehung zwischen der Unternehmensleitung und den Geldgebern einer Firma,
insbesondere den Einlegern einer Kapitalgesellschaft gesehen. Es gibt im Deutschen ei-
nen Spruch, der die Problematik, die hier zur Diskussion steht, sehr deutlich macht:
“Der Aktiondr ist dumm und frech; er ist dumm, weil er dem Unternehmen sein Geld
zur Verfiigung stellt, und er ist frech, weil er dafiir auch noch eine Dividende erhalten
will.” Das Problem der Corporate Governance wird so auf die Problematik der Siche-
rung der Anspriiche der Einleger reduziert.?’ Theoretisch gesprochen handelt es sich
auch hier um ein Prinzipal-Agent-Problem: Wie kann sichergestellt werden, dass die
Agenten, hier das Management, im Sinn der Prinzipale, hier der Einleger, handeln? Es
ist offensichtlich, dass es hierzu einer entsprechenden staatlichen Rahmenordnung be-
darf. Diese muss mehr umfassen als jenes unabdingbare Minimum, welches in einer
Marktwirtschaft zur Sicherstellung der Gewerbefreiheit auch dann erforderlich ist,
wenn der Eigentiimer einer Firma gleichzeitig ihr Manager ist. Fallen Eigentum und
Kontrolle auseinander, erhélt das Management als Kontrollberechtigter gegeniiber den
Eigentiimern einen Informationsvorsprung, der es ihm erlaubt, die Unternehmenspoli-
tik fiir die eigenen Zielen statt diejenigen der Anteilseigner zu instrumentalisieren. Die
in jiingster Zeit aufgetretenen Skandale wie Enron usw. werfen vor diesem Hintergrund
die Frage auf, ob die bisher bestehenden Regeln ausreichen oder ob es nicht zusatzlicher
Regulierungen bedarf.

Um dieses Prinzipal-Agent-Problem in den Griff zu bekommen, bedarf es sicher eini-
ger rechtlicher Grundlagen, die das Verhalten der Firmenorgane sowie insbesondere
ihre Auskunftspflichten gegeniiber den Einlegern regeln. Wie detailliert diese sein miis-
sen, ist eine andere Frage.”® Neben der gesetzlichen Absicherung gibt es den Reputati-

27.  Dies geschieht z. B. auch im unten noch zu diskutierenden ‘Swiss Code of Best Practices for Cor-
porate Government’: “Corporate Governance ist die Gesamtheit der auf das Aktionarsinteresse
ausgerichteten Grundsitze, die unter Wahrung von Entscheidungsfahigkeit und Effizienz auf der
obersten Unternehmensebene Transparenz und ein ausgewogenes Verhiltnis von Fithrung und
Kontrolle anstreben.” (S. 6) Corporate Governance wird jedoch nicht immer so eng verstanden.
So definiert z. B. die OECD Corporate Governance folgendermassen: Sie “umfasst eine Menge
von Beziehungen zwischen dem Management einer Firma, ihrem Aufsichtsorgan, ihren Aktiona-
ren und anderen Anspruchsberechtigten” (OECD, 1999, S.2). Andererseits konzentriert sich
auch die OECD in ihren Richtlinien auf die Probleme, die sich “aus der Trennung von Eigentum
und Kontrolle” (ebenda) ergeben. Gelegentlich wird die ‘breitere’ Version auch als “Corporate
Responsibility” bezeichnet. Siehe hierzu z. B. I. KAUFMANN und TH. STAUFFER (2003).

28. Eine Reihe empirischer Studien stellt fest, dass eine formale Stirkung der Minderheitenrechte
von Anteilseignern die Prinzipal-Agenten-Problematik abschwicht. Siehe dazu beispielsweise
R. LA PorTa et AL. (2002), W.A. REESE und M.S. WEIsBACH (2002) sowie P. GOMPERS, J. IsHI
und A. METRICK (2003).
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onsmechanismus, der dafiir sorgen kann, dass sich das Management einer Firma gegen-
iiber den Kapitalgebern verantwortlich verhalt. Hier spielt nicht nur die Moglichkeit ei-
ner Entlassung der Manager eine Rolle, sondern auch die Frage, unter welchen Kon-
ditionen man zusitzliches Geld am Kapitalmarkt aufnehmen kann.?” Zudem kénnen
Konzentrationen von Anteilen in der Hand eines dominanten Investors die Prinzipal-
Agenten Problematik abschwichen, wodurch aber andererseits Benachteiligungen der
sich in der Minderheit befindlichen Anleger auftreten kénnen.*® Und schliesslich gibt
es die Moglichkeit, iiber anreizkompatible Vertrage die Einkommen der Manager so
mit dem Interesse der Einleger zu koppeln, dass der zunichst bestehende Interessen-
gegensatz so aufgehoben oder zumindest abgemildert werden kann, dass die Manager
zusammen mit ihren eigenen Interessen (auch) das Interesse der Einleger vertreten.
Dies ist, wenn man so will, die typisch 6konomische Losung des Problems: Man setze
die Anreize fiir die Agenten so, dass sie in ihrem eigenen Interesse die Ziele ihrer Prin-
zipale verfolgen. Nicht umsonst war in den letzten Jahrzehnten ein Schwerpunkt der
Theoriebildung die Analyse von Prinzipal-Agent-Beziehungen sowie die Konstruktion
solcher Vertrige zur Auflosung dieser Konflikte.3!

Genau diesem Zweck sollten die Entschddigungen der Manager mit Optionen die-
nen: Ihr Einkommen sollte vom Firmenerfolg, ablesbar am Aktienkurs, abhingig sein.
Solche Vertrige haben aber wesentliche Anreize zu jenem Fehlverhalten gesetzt, wel-
ches zu den oben erwihnten Skandalen gefiihrt hat. Dabei kann man eine direkte und
eine indirekte Wirkung unterscheiden. Die direkte Wirkung bestand in der Herausgabe
falscher Informationen, zum Teil von falschen Abschliissen, um die Position der Kon-
zernleitung zu halten und/oder ihr Einkommen zu steigern. Die indirekte Wirkung er-
gab sich aus der ‘Vorbildwirkung’ der dadurch gestiegenen Managerentschadigungen:
Auch in Firmen, die kein solches System hatten, versuchte das Management, sich ent-
sprechende Gehiilter zu genehmigen bzw. genehmigen zu lassen.?? Regelungen, die zur
Absicherung der Aktionidrsinteressen gedacht waren, erwiesen sich schlussendlich als
mitverantwortlich fiir die von ihnen zu tragenden Verluste. Daher werden immer mehr
Stimmen laut, man solle auch fiir Manager zu fixen Lohnen zuriickkehren.??

Nach diesem (offensichtlichen oder auch nur scheinbaren) Scheitern des Selbstrege-
lungsmechanismus war es nicht verwunderlich, dass politische Forderungen nach einem

29. Siehe hierzu die bei A. SHLEIFER und R.W. Visuny (1997, S. 748ff..) angegebene Literatur.

30. Ebenda, S.753ff.. Siehe hierzu auch C.G. HoLDERNESSs (2003).

31. Siehe hierzu z.B. J.-J. LAFFONT und D. MaRTIMORT (2002), speziell in Bezug auf die Situation in
Firmen C. PRENDERGAST (1999) sowie J.E. Corg, W.R. Guay and D.F. LARCKER (2003).

32. Darunter kénnte z. B. der *Fall’ Kuoni rangieren. Aber auch die hohen Abfindungen, die sich ei-
nige Manager zahlen liessen, gehoren in dieses Kapitel.

33. Siehe z.B. M. OsTERLOH, “Zuriick zu fixen Léhnen fiir Manager”, NZZ am Sonntag vom
23. Mirz 2003, S.47ff.. Zur Frage der Manager-Entlohnung siehe auch J.M. Apowp und D.S.
KAPLAN (1999).
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Eingreifen des Staates in Hinblick auf einen stirkeren Anlegerschutz laut wurden.?*
Wenn der Staat dem nachgeben soll, stellt sich zunéchst die Frage, welche Moglichkei-
ten er hat einzugreifen, und zweitens, wie stark diese Eingriffe sein sollen. Die Moglich-
keiten beziehen sich, geordnet nach der ‘Schwere’ des Eingriffs, im wesentlichen auf
drei Punkte:

(i) Regeln zur Bilanzierung und zur Berichterstattung,
(ii) Finanzierungsregeln, sowie
(iii) Eingriffe in die Struktur der Unternehmensleitung.

Regeln zur Bilanzierung und zur Berichterstattung sollen die Rechte der Anteilseigner,
aber auch der anderen ‘stakeholder’ schiitzen, indem die zur Beurteilung des Unterneh-
mens erforderlichen Informationen in einer fiir Aussenstehende durchschaubaren und
zwischen verschiedenen Unternehmen vergleichbaren Weise aufbereitet und zur Ver-
fiigung gestellt werden. Dies scheint fiir viele der wichtigste Punkt zu sein. So be-
schrinkt sich z. B. die OECD (1999) in ihren Richtlinien auf diesen Punkt.?> Der zweite
Schritt ist weitergehend: Hier werden Regeln fiir die Unternehmensfinanzierung. ins-
besondere fiir den Erwerb eigener Aktien sowie fiir Kapitalerhohungen gefordert.
Schliesslich kann der Staat Rechte und Pflichten der Unternehmensleitung wie ihres
Aufsichtsorgans genauer festlegen. Hierzu gehort z. B. die in Deutschland vorgeschrie-
bene, in der Schweiz und den USA jedoch nicht verlangte (und in vielen Fillen auch
nicht gegebene) Trennung von Unternehmensleitung und Aufsichtsorgan, insbesondere
die Trennung zwischen dem Présidenten des Aufsichtsorgans und dem Chef der Ge-
schiftsleitung (CEO).

Uber all dies bestehen selbstverstindlich seit lingerem gesetzliche Regelungen. Die
derzeitig diskutierte Frage ist daher nicht, ob es iiberhaupt, sondern, ob es zusatzlicher
Regeln bedarf, d. h. ob es nicht ausreichend wire, wenn die bestehenden Regeln einge-
halten worden wiren, und, falls es zusitzlicher Regeln bedarf, von welcher Qualitit
diese sein sollten. Wie die in den letzten Jahren erfolgten Aktivititen zeigen, scheint
die erste Frage auch in den Lindern, die, wie z. B. die Schweiz, die Bundesrepublik
Deutschland oder die Vereinigten Staaten, bereits bisher (im internationalen Vergleich)
recht gut entwickelte Systeme der Corporate Governance hatten, durchgehend bejaht
zu werden. Dagegen scheinen die Antworten auf die zweite Frage, d. h. wie man auf die
neue Situation reagieren sollte, auseinander zu gehen.

34. Siehe hierzu mit Blick auf die Rolle der Wirtschaftspriifung in Fillen der Bilanztrickserei in
Deutschland K. Kiiting, “Die Treuh4nder des Kapitalmarkts: Mogliche Wege aus der Vertrauens-
krise der Wirtschaftspriifung”, Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr.274 vom 25. November 2002,
S.24. Manche Autoren fordern sogar “ein Dante’sches Purgatorium, einen Prozess der Selbstrei-
nigung, eine Riickkehr zu Ethik und Moral, eine klare Hinwendung zu Managern mit mensch-
lichen Werten und einen beschleunigten Generationenwechsel”, so G. ScHwaRrz (G.S.) in seinem
Kommentar: “Die Schweizer Wirtschaft im Purgatorium”, Neue Ziircher Zeitung Nr.261 vom
9./10. November 2002, S. 19. Die Forderung nach dem neuen Menschen feiert hier ein Comeback,
wobei der Kommentator aber auch deutliche Gesetzesinderungen fordert.

35.  Speziell zur Frage der Transparenz siehe auch R.M. BusuMAN und A.J. SMiTH (2003).
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Sehr schnell und deutlich haben die Vereinigten Staaten reagiert. Mit dem am 30. Juli
2002 in Kraft getretenen Sarbanes-Oxley Act haben sie zusitzliche gesetzliche Vor-
schriften erlassen, die nach den grossen Skandalen das Vertrauen der Anleger in die
Verantwortlichen der Unternehmen sowie in die von ihnen publizierten Informationen
wieder herstellen sollen. Dies soll im wesentlichen in zwei Richtungen erfolgen. Zum ei-
nen werden die Haftung und die Verantwortung des CEO’s und des CFO’s erheblich ge-
starkt. Zum anderen werden detaillierte Vorschriften fiir die Rechnungspriifung bzw.
die ausfiihrenden Rechnungspriifungsgesellschaften erlassen. Auch wenn manches von
dem, was von den Verantwortlichen gefordert wird, in der Schweiz sowie in anderen eu-
ropéischen Landern zu dem gehort, was heute bereits als selbstverstidndlich angesehen
werden kann, geht dieses Gesetz weit iiber die hier in Europa geltenden Bestimmungen
hinaus und kann damit zu Konflikten mit den jeweiligen nationalen Gesetzgebungen
fithren.3¢ Diese Konflikte konnen sich daraus ergeben, dass dieses Gesetz zum einen
auf alle in den Vereinigten Staaten borsennotierten Gesellschaften anwendbar ist und
weil zweitens die Vorschriften fiir die Rechnungspriifer auch dann gelten, wenn der
Wirtschaftspriifer ein Schweizer Unternehmen priift, welches auch in den Vereinigten
Staaten borsennotiert ist, bzw. wenn es sich um die Schweizer Tochter eines in den Ver-
einigten Staaten borsennotierten Konzerns handelt.’’ Die sich dadurch ergebenden
Pflichten der Offenlegung von Unterlagen sowie der Zeugenaussage widersprechen ei-
ner Reihe von schweizerischen Gesetzen.® Als Reaktion auf Proteste hat die US Secu-
rities and Exchange Commission (SEC) bei der endgiiltigen Ausgestaltung der Regeln
zwar in einigen, bei weitem aber nicht in allen Prunkten auf die Interessen der Schweiz
sowie anderer europiischer Linder Riicksicht genommen.®

Einen etwas anderen Weg hat die Bundesrepublik Deutschland eingeschlagen. Zum
einen hat die von der Bundesregierung eingesetzte ‘Regierungskommission Corporate
Governance’ (BAuMs-Kommission) im Juli 2001 Vorschlége fiir eine ganze Reihe von
Gesetzesidnderungen gemacht, die insbesondere den Anlegerschutz und die Unterneh-
mensfinanzierung betreffen. Einem Teil dieser Vorschlage, die nach einem Beschluss
des Bundeskabinetts “zu 100 Prozent” umgesetzt werden sollen, wurde bereits entspro-
chen. So wurde im Anschluss daran eine weitere Kommission (CRoMME-Kommission)
eingesetzt, die einen “Deutschen Corporate Governance Kodex” erarbeitet hat. Dieser
Kodex, der am 26. Februar 2002 veroffentlicht wurde, soll jahrlich iiberpriift und bei Be-
darf angepasst werden. Er enthidlt “Empfehlungen” und “Anregungen”. Sie betreffen
die Organe einer Gesellschaft und deren Befugnisse, die Transparenz iiber ihre Tatig-
keit sowie die Rechnungslegung und Abschlusspriifung, und sie gelten fiir die borsen-

36. Siehe hierzu TREUHAND-KAMMER (2002).

37. Siehe hierzu P. BERTSCHINGER und M. ScHaAD (2002) sowie C. BourqQul und A. BLUMER
(2002).

38. Siehe hierzu TREUHAND-KAMMER (2002, S. 13).

39. Siehe hierzu TH. WERLEN und A. TAORMINA, “Gelten US-Gesetze auch in der Schweiz? Weitrei-
chende Konsequenzen des Sarbanes-Oxley Act”, Neue Ziircher Zeitung Nr.68 vom 22. Mirz
2003, S.28.
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notierten Gesellschaften: Anderen Gesellschaften wird ihre Beachtung lediglich emp-
fohlen. Die Empfehlungen des Kodex sind fast bindend: Soweit die bdrsennotierten
Unternehmen davon abweichen, sind sie verpflichtet, dies jahrlich offenzulegen. Damit
kann branchen- und unternehmensspezifischen Bediirfnissen Rechnung getragen wer-
den. Von Anregungen kann dagegen ohne Offenlegung abgewichen werden. Die so
festgelegten Pflichten wurden durch den mit Art. 1 Ziff 16 des Transparenz- und Publizi-
tatsgesetzes vom 26. Juli 2002 in das Aktiengesetz neu eingefiigten § 161 rechtlich ver-
bindlich.*

Ein dhnlicher, wenn auch noch etwas ‘weicherer’” Weg wie in Deutschland wurde in
der Schweiz beschritten.*! Zum einen wurde auf der Basis des Bundesgesetzes iiber den
Borsen- und Effektenhandel (BEHG) am 17. April 2002 eine “Richtlinie betr. Informa-
tionen zur Corporate Governance” (Corporate Governance-Richtlinie, RLCG) erlas-
sen, die am 17. Juli 2002 in Kraft trat. Sie bestimmt, welche Informationen im jahrlichen
Geschiftsbericht zu veroffentlichen sind. Dabei sind die Informationen iiber “Entschi-
digungen, Beteiligungen und Darlehen” zwingend; fiir alle anderen, z. B. jene {iber die
Konzernstruktur oder iiber die Mitwirkungsrechte der Aktionére, gilt, dass dann, wenn
sie nicht offengelegt werden, dies im Geschiftsbericht “einzeln und substantiell” zu be-
griinden ist. Daneben gibt es einen “Swiss Code for Best Practice for Corporate Gover-
nance”, der von einer Expertengruppe im Auftrag von economiesuisse erarbeitet und
von deren Vorstand am 25. Mirz 2002 verabschiedet wurde.*? Darin werden Leitlinien
beziiglich der Rechte der Aktionédre, beziiglich Verwaltungsrat und Geschéftsleitung,
Revision und Offenlegung vorgestellt, wobei im letzten Punkt nur auf die oben beschrie-
benen Richtlinien der SWX Swiss Exchange verwiesen wird. Auch wenn sich eine Reihe
von Verbinden hinter diesen Code gestellt hat: Seine Leitlinien sind ohne jede recht-
liche Bindung; es steht jeder Gesellschaft frei, davon abzuweichen. Sie muss dies weder
begriinden, noch erklaren.

Diese drei Beispiele zeigen sehr klar, wie der Staat auf eine solche Herausforderung
reagieren kann. Er kann zum einen selbst neue Regelungen in Gesetzesform erlassen.
Unter der - hier durchaus realistischen — Annahme, dass sie durchgesetzt werden, sind
sie — ceteris paribus — der sicherste Garant dafiir, dass das Vertrauen der Einleger wie-
derhergestellt wird. Sie sind aber auch am wenigsten flexibel. In gewissem Umfang ist

40. Ein weiterer Schritt der Umsetzung ist das derzeit dem Bundestag vorliegende “Spruchverfah-
rensgesetz”, in welchem es um eine Beschleunigung der Verfahren geht, in denen iiber Abfindun-
gen z. B. bei Ubernahmen gestritten wird. Weitere Schritte sind in Vorbereitung. Siehe hierzu den
Massnahmenkatalog der Bundesregierung zur Starkung der Unternehmensintegritét und des An-
legerschutzes (http://www.bmj.bund.de/ger/service/gesetzgebungsvorhaben/10000668/?sid=
92b47986dcd1c3b4c0461a7f9cd4a249), sowie auch: “Mehr Rechte fiir die deutschen Anleger:
Manager haften fiir falsche Informationen™, Neue Ziircher Zeitung Nr.47 vom 26. Februar 2003,
S.27.

41.  Zur Situation und zum Vorgehen in der Schweiz siehe auch die Beitrage in Heft 4/2003 der Zeit-
schrift “Die Volkswirtschaft”.

42.  Die Expertengruppe baute damit auf den Ergebnissen einer Untersuchung von K. HOFSTETTER
(2002) auf. Siehe zu diesem Code auch P. Bockii (2002).
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dies in allen drei Landern geschehen, wenn auch am schérfsten in den Vereinigten Staa-
ten. Zweitens kann der Staat unabhingige Institutionen mit der Festlegung von Regeln
beauftragen und diese dann sanktionieren. Dies ist in Deutschland mit dem Deutschen
Corporate Governance Kodex und in der Schweiz mit der Corporate Governance-
Richtlinie geschehen. Dieses Vorgehen hat den Vorteil, dass Anderungen leichter mog-
lich sind, und es bietet zumindest teilweise den betroffenen Unternehmen die Moglich-
keit begriindeter Ausnahmen. Schliesslich kann der Staat wie im Falle des Swiss Code
diese Aufgabe den ‘Selbstorganisationen der Wirtschaft’ iibertragen. Hier ist die Flexi-
bilitit am grossten, und zwar sowohl was Anderungen des Codes als auch was die An-
wendung in den einzelnen Unternehmen betrifft. Damit ist der rechtliche Schutz der
Anleger aber auch am geringsten. Dies bedeutet, dass man dann am stédrksten auf den
Reputationsmechanismus vertrauen muss. Letzterer wird vor allem freilich dann am
ehesten funktionieren, wenn die einzelnen Unternehmen Abweichungen von den Richt-
linien zwingend begriinden miissen. Dass dies gemédss dem Swiss Code nicht der Fall ist,
fithrt zumindest nicht zu einem besseren Schutz der Anleger.

Da Deutschland hier offensichtlich eine Mittelstellung einnimmt, ist insbesondere der
Vergleich zwischen der relativ starken amerikanischen und der eher schwachen schwei-
zerischen Reaktion interessant. Gerade was die rechtliche Absicherung der Publika-
tionspflichten und damit die verlangte Transparenz betrifft, bestehen erhebliche Un-
terschiede. Dies alles kann und soll nicht bedeuten, dass die Anleger heute im
amerikanischen besser geschiitzt sind als im schweizerischen System. Dazu wire eine
umfassende vergleichende Analyse samtlicher bisher bereits bestehender sowie der neu
hinzugekommenen Regelungen erforderlich. Dies kann und soll hier nicht geleistet wer-
den. Es konnte ja durchaus sein, dass der Schutz der Anleger in der Schweiz bisher be-
reits sehr viel besser gewidhrleistet war als in den Vereinigten Staaten, weshalb der
Handlungsbedarf deutlich geringer war. Es konnte jedoch auch sein, dass der Einfluss
der wirtschaftlichen Interessengruppen auf die Regierungspolitik in diesem Punkt in
der Schweiz starker war als in den Vereinigten Staaten, weshalb die Massnahmen weni-
ger griffig ausfielen. Was das Beispiel dieser drei Lander jedoch deutlich zeigt ist, wie
unterschiedlich auch in diesem Bereich die staatlichen Reaktionen auf die neue Heraus-
forderung waren. Dabei war in diesem Fall — entgegen unserem iiblichen Verstindnis -
die neue Regulierung in den Vereinigten Staaten deutlich schirfer als in den beiden be-
trachteten européischen Léandern.

6. VERANDERTE PERSPEKTIVEN IM VERGLEICH MIT DEN SIEBZIGER
JAHREN

Bisher wurde zunichst ein Uberblick iiber die (heute relevantesten) Felder staatlicher
Aktivitdt beziiglich der privaten Governance Strukturen gegeben, und anschliessend
wurde dies an drei Beispielen etwas mehr verdeutlicht. Dabei sollten zumindest einige
jener Unterschiede deutlich geworden sein, die diese Diskussion verglichen mit der ent-
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sprechenden Diskussion von vor dreissig Jahren kennzeichnen. Es dreht sich insbeson-
dere um vier Punkte:

(i) Das Schwergewicht liegt (wieder) auf allokativen Fragen; Fragen der Umverteilung
(Gerechtigkeit) sowie Fragen der Stabilisierung sind in den Hintergrund getreten.

(ii) Die internationale Dimension hat erheblich an Bedeutung gewonnen; in vielen Be-
reichen sind nationale Regelungen bedeutungslos geworden bzw. wurden durch in-
ternationale Regelungen ersetzt.

(iii) Die Rolle des Staates wird sehr viel zuriickhaltender eingeschitzt. Das Vertrauen
in die ‘Machbarkeit sozialer Verhiltnisse’ ist deutlich zuriickgegangen.

(iv) Es st nicht der (Zentral-)Staat, der alles regeln muss; es gibt auch intermediére For-
men gesellschaftlicher Arrangements, die sehr effizient sein konnen.

Im folgenden soll auf die Punkte (ii) und (iv) noch etwas niher eingegangen werden.

6.1. Die internationale Dimension

Die internationale Dimension hat erheblich an Bedeutung gewonnen. Dies gilt zum ei-
nen wegen der zunehmenden Begrenzung der nationalen Handlungsspielrdume durch
den internationalen Steuer- bzw. Systemwettbewerb. Dazu kommt, dass, wie bereits aus-
gefiihrt wurde, die Regeln, nach denen sich das wirtschaftliche Geschehen vollzieht, zu-
nehmend in internationalen Gremien, insbesondere im Rahmen der WTO, aber auch
der OECD festgelegt werden. Ein kleines Land mit einer so offenen Volkswirtschaft
wie die Schweiz kann es sich schlicht nicht leisten, sich an den entsprechenden Abkom-
men nicht zu beteiligen. Schliesslich aber, und dies zeigen die Beispiele der Wett-
bewerbspolitik und der Corporate Governance, gibt es mit der Europdischen Union
und den Vereinigten Staaten heute zwei Wirtschaftsblocke, die Regeln setzen kénnen,
an denen sich kleine Staaten wie die Schweiz orientieren miissen, wenn sie weiter inter-
national Handel treiben wollen. Selbstverstandlich ist es moglich, z. B. in bilateralen
Vertragen mit der Européischen Union, in bestimmten Fragen gesonderte Bedingungen
auszuhandeln. In vielen Fragen aber bleibt fiir die Schweiz als Nichtmitglied nur der ‘au-
tonome’ Nachvollzug iibrig, ein Euphemismus dafiir, dass man in diesen Bereichen
keine andere Wahl hat, als die von der Europédischen Union vorgegebenen Regeln zu
akzeptieren. Die kleine offene Volkswirtschaft muss sich nicht nur beziiglich der (mone-
tiaren) Preise, sondern auch beziiglich der iibrigen Handelsbedingungen an die interna-
tionalen Gegebenheiten anpassen, die von grossen Lindern zumindest mitbeeinflusst
werden konnen.

Noch dramatischer ist die Abhéngigkeit von der Entwicklung in den Vereinigten
Staaten.®3 Die extensive Auslegung der amerikanischen Gesetzgebung und Rechtspre-

43.  Siehe hierzu auch: F.G. HANGARTNER, “Juristische Fallstricke in den USA: Legal Risk Manage-
ment als Schutz”, Neue Ziircher Zeitung Nr.26 vom 1./2. Februar 2003, S. 26.
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chung macht es kaum mdoglich, ihr auszuweichen. So haben die Vereinigten Staaten
nicht nur die Schweiz praktisch gezwungen, Insider-Geschifte unter Strafe zu stellen,
sie haben auch fiir amerikanische Biirgerinnen und Biirger das Bankgeheimnis wesent-
lich ausgehohlt, und zwar ohne dass deswegen in der Schweiz eine Anderung der
Rechtslage erforderlich gewesen wire. Natiirlich gilt das Bankgeheimnis formal nach
wie vor, aber amerikanische Kunden, die ihr Geld bei Schweizer Banken anlegen, kén-
nen in ihrem Portefeuille amerikanische Titel nur noch dann halten, wenn sie entweder
‘freiwillig’ auf das Bankgeheimnis verzichten oder eine sehr hohe Strafsteuer akzeptie-
ren. Das Ergebnis diirfte sein, dass bei Schweizer Banken von Amerikanern kaum mehr
solche Titel unter dem Bankgeheimnis gehalten werden.*

Die amerikanische Politik einer Extraterritorialitdt des Rechts ist dabei sehr umstrit-
ten. Dies gilt auch deshalb, weil die Vereinigten Staaten auf nationaler Ebene keine
(vollstindige) Vereinheitlichung des Gesellschaftsrechts kennen: Die U.S.-Bundesstaa-
ten haben die Kompetenz zur Festlegung eigener gesellschaftsrechtlicher Regelungen.*
Die gegenseitige Anerkennung der Gesellschaftsrechte der Bundesstaaten ist durch die
Bundesverfassung gesichert. Die USA folgen damit im Innenverhéltnis der sog. Griin-
dungstheorie, nach der Sitzverlegungen zwischen Staaten ohne einen Wechsel der
Rechtsform moglich sind. Eine Gesellschaft kann so ihre urspriingliche Rechtsform bei-
behalten, wenn sie ihren Sitz ins Ausland verlegt. Konkurrierend dazu steht die Sitztheo-
rie des Gesellschaftsrechts, gemass der sich Gesellschaften bei einer Sitzverlegung am
neuen Ort auch neu inkorporieren miissen. Es muss somit eine neue, dem Recht am
neuen Standort angepasste Gesellschaftsform gewihlt werden. Die alte Rechtsform
wird unter diesem Regime bei Standortwechseln am Zielort nicht anerkannt.

Die vordergriindigen Vorteile und Nachteile beider Regime liegen auf der Hand: Ein
Gesellschaftsrecht nach der Griindungstheorie erhoht die Mobilitiat der Unternehmen
auf Kosten einer staatlichen Vereinheitlichung des Anlegerschutzes. Nach der Sitztheo-
rie reduziert sich die Mobilitdt der Unternehmen, aber der Anlegerschutz ist vereinheit-
licht. Gegner der Griindungstheorie befiirchten bei seiner Verwirklichung vor allem ei-
nen ‘race to the bottom’ im Gesellschaftsrecht, wie es von H.-W. SINN (2003) im Hinblick
auf den Regulierungswettbewerb vorhergesagt wird. Folgendes Szenario lésst sich vor-
stellen: Die Manager einer Firma, die sich selbst zu Lasten ihrer Anleger bereichern
wollen, haben unter der Griindungstheorie einen Anreiz, ihren Sitz in die Gebietskor-
perschaft mit dem geringsten Anlegerschutz zu verlegen. Weil die Gebietskorperschaft,
in der eine solche Firma derzeit ihren Sitz hat, dies antizipiert, wird sie ihre rechtlichen
Regelungen lockern, um so den Standortwechsel dieser Firma zu verhindern. Dies fiihrt
zu weiteren Effekten in den nichsten Runden dieses Spiels, bis der Anlegerschutz auf
ein Minimum reduziert ist.

44, Inzwischen gibt die Schweiz gemiss einer neuen Vereinbarung auch bei Steuerhinterziehung In-
formationen an die Vereinigten Staaten weiter. Siehe hierzu A. LADNER, “Uncle Sam erfahrt viel
von der Schweiz: Verstindigungsvereinbarung mit den USA erfasst auch Steuerhinterzieher”,
CASH Nr. 6 vom 7. Februar 2003, S. 2.

45.  Zur Darstellung des amerikanischen Gesellschaftsrechts siche K. HEINE (2003).
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Dem stehen die Befiirworter eines solchen Wettbewerbs der Gesellschaftsrechte ge-
geniiber, die wie etwa R. RoMaNo (2002) behaupten, dass sich ein ‘race to the top’ des
Gesellschaftsrechts ergibt. Sie bezweifeln zwar nicht, dass der Wettbewerb zu einer Li-
beralisierung des Gesellschaftsrechts fiihrt. Er fiihre aber nicht zu einer Benachteiligung
der Anleger, sondern sei das Vehikel zur Durchsetzung ihrer Interessen gegen das Ma-
nagement. Die empirische Evidenz spricht zur Zeit eher fiir diese zweite Sicht.*® So bie-
tet in den Vereinigten Staaten der Bundesstaat Delaware seit geraumer Zeit das ‘libe-
ralste’ Gesellschaftsrecht an. K. HEINE (2003) beschreibt die Ergebnisse des dadurch
bedingten Wettbewerbs der Gesellschaftsrechte in den USA sehr detailliert. Er kommt
zum Ergebnis, dass Gesellschaften mit Sitz in Delaware — ceteris paribus — signifikant
hohere Firmenwerte und hohere Nettorenditen haben als Firmen, die in anderen Bun-
desstaaten inkorporiert sind. Dies konnte darauf hindeuten, dass der geringere formale
Anlegerschutz durch hohere (erwartete) Renditen kompensiert werden muss und im
Falle Delaware (bisher) auch tatsichlich kompensiert wird.

Aufgrund der Uberseering-Entscheidung des EuGH vom 5. 11.2002 besteht heute
auch in der Europdischen Union der gemeinschaftsrechtliche Grundsatz der gegenseiti-
gen Anerkennung der Gesellschaftsrechte.*” Dadurch ergibt sich auch in der EU die
Maoglichkeit, in einen Wettbewerb der Gesellschaftsrechte einzutreten. Dies konnte zur
Ubernahme sinnvoller gesellschaftsrechtlicher Regelungen eines Landes durch andere
Lénder fiithren und somit auch ein entspannteres transatlantisches Verhiltnis bedingen.
Die Schweiz konnte von einer solchen Entwicklung profitieren, wohingegen die derzei-
tigen amerikanischen Bestrebungen einer extraterritorialen Anwendung ihres Gesell-
schaftsrechts diese Entwicklung konterkarieren.

Auf jeden Fall aber ergibt sich fiir die Schweiz und andere ‘kleine’ Staaten immer
mehr die Notwendigkeit, ihre Politik auf die internationale Entwicklung abzustellen
bzw. dort, wo sie dies (wie z. B. beim Bankgeheimnis) fiir angebracht hilt, um die Erhal-
tung eigener Handlungsspielraume zu kampfen. Letzteres diirfte in vielen Fillen jedoch
nur zeitlich begrenzten Erfolg haben. Wieweit die Schweiz ihre Position in dieser Hin-
sicht durch einen Beitritt zur Europédischen Union verbessern kénnte, mag offen blei-
ben. Natiirlich kénnte sie dann bei den dort zu treffenden Entscheidungen ‘mitreden’
und bréuchte sich nicht auf den autonomen Nachvollzug beschranken. Sie konnte viel-
leicht auch in manchen Konflikten, die sie jetzt alleine ausfechten muss, mit der Unter-
stiitzung durch die Europiische Union bzw. deren Mitgliedstaaten rechnen. Anderer-
seits sollte man das Gewicht der kleinen Lander in der bald recht gross werdenden
Européischen Union sowie die Bereitschaft der grossen Lénder, sich auch fiir die Be-
lange der kleinen zu engagieren, auch nicht iiberschitzen.

46.  Siehe dazu die Ausfiihrungen in K. HEINE und W. KERBER (2002).

47.  Zur Einschitzung der Uberseering-Entscheidung aus juristischer und 6konomischer Sitz siehe E.
ScHANZE und A. JUTTNER (2003) sowie E. SCHANZE, “Wettbewerb der Gesellschaftsrechte? Ein
bemerkenswerter Entscheid des EuGH?”, Neue Ziircher Zeitung Nr.293 vom 17. Dezember 2002,
S.25.
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6.2. Die intermediiren Institutionen

Etwas vereinfacht, aber sicher nicht ganz falsch, sieht die traditionelle Sichtweise der
Okonomen beziiglich der staatlichen Aktivitit folgendermassen aus: Ist die Rahmen-
ordnung einmal festgelegt und sieht man von reinen o6ffentlichen Giitern ab, dann héngt
bei Giitern, bei welchen der Konsum rivalisiert, die Frage, ob der Staat in den Wirt-
schaftsablauf eingreifen soll, im wesentlichen davon ab, ob ohne zusétzlichen staatlichen
Eingriff ein Ausschluss vom Konsum bzw. der Nutzung dieser Giiter moglich ist oder
nicht. Ist ein Ausschluss nicht méglich und handelt es sich damit um ‘Allmende-Giiter’,
dann droht eine Ubernutzung, und der Staat hat die Aufgabe, dies durch seinen Eingriff
zu verhindern und so eine, wenn vielleicht auch nicht optimale, so zumindest doch zu-
friedenstellende Allokation der knappen Ressourcen herbeizufiihren. Ist dagegen ein
Ausschluss moglich, kann man die Losung dieses Allokationsproblems getrost dem
Markt tiberlassen.

Nun wurde in dieser Arbeit gezeigt, dass die Realitit sich offensichtlich nicht ganz so
einfach darstellt und dass die Stimmbiirgerinnen und Stimmbiirger zuweilen auch
andere als diese Kriterien fiir ihre Entscheidung herbeiziehen. Der traditionelle 6ko-
nomische Losungsansatz ist jedoch noch aus einer anderen Perspektive betrachtet prob-
lematisch: Er verengt die betrachteten Akteure auf zwei Handlungstrager: den (Zent-
ral-)Staat und die privaten Individuen. Intermedidre Akteure bzw. — genauer gesagt —
Institutionen, die zwischen diesen beiden Ebenen angesiedelt sind, aber moglicherweise
zur Losung gesellschaftlicher Probleme fiithren konnen, die weder vom Staat gleichsam
von oben diktiert werden, noch sich in einem Marktprozess gleichsam als Nebenprodukt
ergeben, wenn die Individuen ihre eigenen Interessen verfolgen, werden damit von
vornherein ausgeschlossen.*®

Nun hat E. OsTroM (1990) in einer beeindruckenden Arbeit gezeigt, dass gerade All-
mendeprobleme in der Vergangenheit oft durch solche intermediédren Institutionen ge-
16st wurden, wihrend sich (zentral)staatliche Losung haufig als wenig effektiv erwiesen
haben. Dies sind freilich nicht die einzigen Probleme, fiir die heute solche Losungen
angestrebt werden, und solche Losungen werden (in anderen Bereichen) auch in der
Schweiz bereits seit langem eingesetzt: Vier Beispiele seien erwéhnt:

(1) Die Losungen von Allmendeproblemen, wie sie von E. OsTroM (1990) beschrie-
ben werden,

(ii) die oben besprochenen ‘Codes of Best Practice’ im Bereich der Corporate Gover-
nance,

(iii) Allgemeinverbindlichkeitserkldrungen von Arbeitsvertriagen, sowie

(iv) die Selbstverpflichtungen der Wirtschaft im Rahmen der Umweltpolitik.

48.  Zur rechtlichen Beurteilung solcher Institutionen siehe z. B. CH. ENGEL (1999). Eine Ubersicht
zur Allmendeproblematik findet sich in A. OsTMANN et AL. (1997). — Auf die Frage des Fodera-
lismus, d. h. wieweit welche Aufgaben von welchen Ebenen des Staates wahrgenommen werden
sollen, kann hier nicht eingegangen werden.
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In all diesen Beispielen werden die angestrebten Losungen weder vom Staat diktiert
noch tiber einen Marktprozess gefunden.

Der grosse Vorteil von Lésungen mit Hilfe intermedidrer Institutionen besteht darin,
dass die Information, die bei den Beteiligten vorhanden ist, besser genutzt werden kann.
Der Staat verfiigt in aller Regel iiber diese Information nur in eingeschranktem Um-
fang, und die Beteiligten sind (aus Eigeninteresse) haufig auch nicht bereit, diese Infor-
mation zu offenbaren. Andererseits ist das grosse Problem solcher Losungen, dass sie zu
Lasten Dritter erfolgen konnen, d. h. dass mit ihnen Rent-Seeking betrieben wird. Aus-
serdem wird mit ihnen das angestrebte Ziel unter Umsténden gar nicht erreicht.

Nicht alle Regelungen durch intermediédre Institutionen stellen daher einen Fort-
schritt dar. Okonomen haben z. B. schon lange darauf hingewiesen, dass standesrecht-
liche Regelungen bestimmter Berufsgruppen, die durch staatliche Bestimmungen recht-
lich verbindlich gemacht wurden, im wesentlichen Instrumente des Rent-Seeking waren
(und sind) und die angegebenen Griinde, die sich meistens um den Verbraucherschutz
drehen, nur vorgeschoben sind, um die Regelungen im politischen Prozess einfacher
durchsetzen zu kénnen. Ahnlich wird gegen die Allgemeinverbindlichkeitserkldrungen
von Tarifvertrdgen argumentiert. Andererseits lasst sich der gerade vor dem Hinter-
grund der Theorie des Rent-Seeking haufig gedusserte Generalverdacht gegen solche
intermediiren Institutionen nicht generell aufrechterhalten, wenn man die tatséchlich
bestehenden Informationsasymmetrien ernst nimmt.

Die Rolle des Staates, die freilich haufig nicht von den Regierungen, sondern von den
(obersten) Gerichten iibernommen wird, besteht hier in erster Linie darin, den von den
privaten Akteuren vereinbarten Regelungen Rechtskraft zu verleihen. Dies gilt nicht
nur fiir die oben beschriebenen ‘Codes of Best Practice’, denen z. B. in Deutschland
durch die entsprechende Bestimmung im Transparenz- und Publizititsgesetz vom
26. Juli 2002 Rechtskraft verliehen wurde. Viel aufschlussreicher diirften in diesem Zu-
sammenhang die von E. OsTroM (1990) angefiihrten Beispiele sein. Sieht man einmal
von kleinen doérflichen Gemeinschaften (in der Schweiz und in Entwicklungsldndern)
ab, in denen das Allmendeproblem gleichsam durch gegenseitige Kontrolle geregelt
werden konnte, dann erforderten die neueren, insbesondere aus den Vereinigten Staa-
ten angefiihrten Beispiele der Wasserversorgung, um wirksam zu werden, einen Be-
schluss des obersten Gerichtshofs, durch den die ausgehandelten Regeln fiir alle pri-
vaten Akteure bindend wurden.

Dies bedeutet, dass wir in diesem Zusammenhang zwischen drei verschiedenen
Aspekten der Staatstatigkeit unterscheiden miissen. Der erste und wichtigste ist wieder
die Setzung der Rahmenordnung; sie erfolgt hier dadurch, dass bestimmte, von privaten
Akteuren ausgehandelte Vertrige als allgemein verbindlich erklart werden. Dies kann
durch die Regierung, aber auch durch Gerichte erfolgen. Zweitens miissen die vor-
geschlagenen Regelungen rechtlich gepriift werden; sie diirfen nicht in die Rechte ande-
rer (Dritter) in nicht-legitimer Weise eingreifen. Hier ist (im Zweifelsfall) eher das Ge-
richtswesen gefragt. Die dritte Aufgabe besteht in der inhaltlichen Festlegung der
Regelungen, die typischerweise dem Gesetzgeber obliegt. Genau diese Aufgabe kann
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an Dritte (Betroffene) delegiert werden, und hier fallen auch die Informationsvorteile
von Regelungen mit Hilfe intermediérer Institutionen an.

Vor diesem Hintergrund wird auch ersichtlich, weshalb - im Gegensatz zu den bei
E. OstrOM (1990) diskutierten Allmendeproblemen - die bisherigen Erfahrungen mit
Selbstverpflichtungserkldarungen der Wirtschaft im Umweltbereich eher erniichternd
sind; wie Erfahrungen in den Vereinigten Staaten gezeigt haben, werden, soweit sich
die Unternehmen iiberhaupt an solche Vorgaben halten, nur solche Massnahmen ergrif-
fen, die auch ohne eine solche Erkldrung ergriffen worden wiren. Die Selbstverpflich-
tungserkldrung ist damit nicht mehr als eine Art des ‘window-dressing’; dariiber hinaus-
gehende wirksame Massnahmen werden von den einzelnen Unternehmen bestenfalls
dann ergriffen, wenn die Anwendung anderer (wirksamer) Instrumente glaubhaft ange-
droht wird.*’ Zwar gibt es auch hier eine Informationsasymmetrie zu Ungunsten der
staatlichen Entscheidungstriger. Der Grund fiir die Unwirksamkeit besteht jedoch da-
rin, dass die Selbstverpflichtungen im Umweltbereich — im Gegensatz zu den anderen
Beispielen — fiir die einzelnen Unternehmen nicht bindend sind und auch nicht bindend
sein konnen; kein Wirtschaftsverband ist in der Lage, fiir seine Mitglieder in diesem Be-
reich bindende Regelungen zu vereinbaren. Will man eine wirksame Umweltpolitik
durchsetzen, dann muss die Informationsasymmetrie durch andere, insbesondere markt-
wirtschaftliche Instrumente der Umweltpolitik iiberwunden werden, die dazu durchaus
in der Lage sind.>

Im Gegensatz dazu konnte der Swiss Code for Best Practice for Corporate Gover-
nance (genauso wie der Deutsche Corporate Governance Index) z. B. durch eine gesetz-
liche Regelung fiir die borsennotierten Unternehmen verbindlich gemacht werden, was
seine Wirksamkeit vermutlich erheblich vergrossern wiirde. Auch wenn Wirtschafts-
kreise einem solchen Schritt derzeit eher ablehnend gegeniiber stehen, kann davon aus-
gegangen werden, dass eine solche Regelung unter dem Druck der Vereinigten Staaten
erfolgen wird.’! Ein erster Vorstoss in diese Richtung ist aus dem Eidgenéssischen Jus-
tiz- und Polizeidepartement (EJPD) bereits erfolgt.’?

7. ABSCHLIESSENDE BEMERKUNGEN

Fasst man die hier vorgestellten Uberlegungen zusammen, mit denen zwangsldufig nur
ein Teil jener Aktivitidten angesprochen werden konnte, durch die staatliche Institutio-
nen heute in private Governance Strukturen eingreifen, und vergleicht man sie noch-

49.  Siehe hierzu z. B. K. RENNINGS, K.L. BRoCKMANN and H. BERGMANN (1997).

50. Dass die Selbstverpflichtungen ebenfalls als ‘marktwirtschaftliche Instrumente’ bezeichnend wer-
den, ist eine Art Etikettenschwindel, der sie politisch akzeptabler machen soll. Siehe hierzu auch
G. KIRCHGASSNER (2002) bzw. G. KIRCHGASSNER und F. SCHNEIDER (2003).

51.  Siehe hierzu: Cu. Biwas und K. FEHR, “Uncle Sam sorgt fiir Sauberkeit auf dem Finanzplatz
Schweiz”, NZZ am Sonntag vom 2. Februar 2003, S. 41.

52.  Siehe hierzu: “Weniger Freirdume fiir Schweizer Revisoren: Ein von Sarbanes-Oxley inspirierter
Vorstoss des EJPD", Neue Ziircher Zeitung Nr.74 vom 29./30. Mirz 2003, S. 23.
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mals mit jener in der Einleitung erwdhnten Diskussion von vor dreissig Jahren, dann
wird die Diskussion heute sicher weniger grundsitzlich gefiihrt; sie geht dafiir aber
mehr in die Details. Sie zeigt, dass die Problematik von Staatseingriffen grosser ist, als
sich die wohl iiberwiegende Mehrheit der Okonomen damals vorgestellt hat. Eine Re-
aktion darauf ist die zu beobachtende steigende Zahl immer detaillierterer gesetzlicher
Vorschriften, die zwar auch, wie der Public Choice Ansatz vermutet, aber nicht nur auf
die ‘Regulierungswut’ der Biirokraten zuriickzufiihren ist. Andererseits ist der Staat aus
den beiden im vorigen Abschnitt diskutierten Griinden heraus in vielen Bereichen etwas
zuriickhaltender geworden, auch wenn die schweizerischen Stimmbiirgerinnen und
Stimmbiirger ihn offensichtlich nicht ganz so zuriickhaltend sehen mochten, wie dies
der Mehrheit unserer Zunft vorschwebt. All dies bedeutet nicht, dass die so gewandelte
Rolle des Staates an Bedeutung fiir das Funktionieren einer freiheitlichen, demokrati-
schen Gesellschaft mit marktwirtschaftlicher Ordnung verloren hétte. Weniger konnte
und diirfte vermutlich auch hier eher mehr sein.
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SUMMARY

We first give a brief sketch of the economic tasks the government has to perform, before
three issues are discussed in more detail: public production, competition policy, and go-
vernment interventions in Corporate Governance. These three issues are of particular
political relevance in Switzerland, partly because the Swiss citizens clearly expressed in
referenda that they prefer a larger role of the government in these areas than most eco-
nomists recommend. Finally, we discuss two developments which have shifted the per-
spective by which the role of the government is viewed: the increasing internationalisa-
tion of economic policy and the role of intermediary institutions between the state and
the market.
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ZUSAMMENFASSUNG

Zunichst erfolgt eine grobe Ubersicht iiber die wirtschaftlichen Staatsaufgaben, bevor
wir auf drei Problemkreise etwas niher eingehen: den Staat als Produzenten von Gii-
tern, die Wettbewerbspolitik sowie die Frage von Eingriffen in den Bereich der Corpo-
rate Governance. Diese drei Bereiche sind in der Schweiz derzeit u. a. deshalb von be-
sonderer politischer Relevanz, weil die Stimmbiirger hier eine stirkere Préisenz des
Staates wiinschen, als dies vielen Okonomen sinnvoll erscheint. Zum Abschluss wird
auf zwei Problemkreise eingegangen, die dazu gefiihrt haben, dass sich die Perspektive,
unter der staatliches Handeln heute betrachtet wird, gedndert hat: die internationale Di-
mension sowie die Rolle intermediérer Institutionen.

RESUME

En premier lieu, les obligations économiques de I’Etat sont brievement présentées. Puis,
trois themes sont discutés plus en détail: la production publique, la régulation de la con-
currence d’entreprises sur les marchés privés et les interventions gouvernementales dans
la ,Corporate Governance*“. Ces trois problémes sont pertinents pour la politique suisse,
parce que, lors de référendums, les Suisses ont nettement exprimé leur désir d’une inter-
vention gouvernementale dans ces domaines supérieure a celle recommandée par la plu-
part des économistes. Finalement, nous discutons deux développements qui ont modifié
la perception du réle du gouvernement: I'internationalisation de la politique écono-
mique et le role des institutions intermédiaires entre 1’état et le marché.



