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GLOBALISIERUNG UND 
WIRTSCHAFTSPOLITIK 
THEORIEGRUNDLAGEN FÜR EINE NEUBEWERTUNG 

Gesamtwirtschaftliche Effizienz- und Wohlfahrtsgewinne durch 
die Nutzung von komparativen Vorteilen (die von Unterschieden 
in Technologie, Faktorausstattung u., ä.. herrühren) und die 
Nivellierung von Faktorpreisunterschieden zwischen Regionen 
durch Globalisierung sind die wichtigste Erkenntnis und wirt­
schaftspolitische Botschaft der traditionellen neoklassischen 
Außenhandelstheorie (Heckscher-Ghlin-Modell und Faktorpro­
portionen-Theorie). Die wichtigste wohlfahrtsökonomische Impli­
kation dieses Standard-Referenzsystems ist das Postulat des 
umfassenden Wohlfahrtsgewinns: Affe beteiligten Länder profi­
tieren von der Globalisierung, 
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Die Faktorproportionen-Theorie erklärt den internationalen Handel und die da ­
durch möglichen Wohl fahr tsgewinne zwischen Ländern in erster Linie durch 
deren unterschiedliche Ausstattung mit Produktionsfaktoren Grenzüberschrei­
tende Faktormobilität (Kapital und Arbeit) verändert die wohlfahrtsökonomi­
schen Implikationen der Heckscher-Ohlin-Theorfe 1) grundsätzl ich nicht iKrug-
man - Obstfeld, 1994). Internationale Mobi l i tä t von Kapital und Migra t ion der 
Arbeitskräfte schaffen lediglich theoretische Unplausibil i täten hinsichtlich der 
Geschwindigkeit des Konvergenzprozesses zwischen den Ländern. Auf dieses 
Referenzsystem als theoretischen und wohlfahrtsökonomischen Rechtferti­
gungszusammenhang nahmen in jüngerer Vergangenheit auch Vertreter der 
ökonometrisch orientierten wirtschaftshistorischen Analyse Bezug. Intensivie­
rung des Warenhande ls durch ein liberales internationales Handelsregime und 
ein hohes M a b an internationaler Mobi l i tä t der Produktionsfaktoren Kapi ta l , 
Arbeit und Technologie sind für Wirtschaftshistoriker und Wachstumsökonomen 
die wichtigsten Ursachen des überdurchschnittl ichen Wachstums und des ra­
schen internationalen Konvergenzprozesses im späten 19 Jahrhundert bis 

!) Die e inf lußreiche neoklassische Theor ie des Außenhande l s erk lär t i n te rna t iona len H a n d e l au f 

G r u n d l a g e de r Existenz von kompara t i ven Vor te i len . D e m n a c h w i r d sich ein Land au fg rund k o m p a ­

rat iver Kostenvor te i le in seiner G ü t e r p r o d u k t i o n n a c h M a ß g a b e de r Ve r fügba rke i t v o n Produkt ians-

fak to ren spezia l is ieren Das Heckscher -Oh l in -Theorem besag t , d a ß sich ein Land mit reichl ich Ar­

bei tskräf ten au f d ie Produkt ion von arbei ts in tens iven, ein kap i ta lk rä f t iges Land auf d ie Produkt ion 

von kapi ta l in tens iven G ü t e r n spezia l is ieren w i r d . 
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1914 (siehe u a Williamson, 1995, und die dorf zitierte 
Literatur). 

WIRTSCHAFTSTHEORETISCHE GRUND­
LAGEN DER GLOBALISIERUNG 

Die Phase zwischen 1914 und 1950 wi rd in dieser Lite­
ratur als die „dunklen Jahre der De-Global isierung und 
der ökonomischen Autarkie" bezeichnet, die mit gerin­
gem Wachstum und geringer Konvergenz zwischen rei­
chen und armen Ländern ursächlich zusammenhängen 
Die verschiedenen Phasen der Global is ierung seit 1950 
werden als logische Fortführung des bereits im vergan­
genen Jahrhundert begonnenen Global is ierungspro­
zesses verstanden. Das überdurchschnittl iche Wachs ­
tum seit 1950 (zumindest bis Mi t te der siebziger Jahre) 
und die beschleunigte Konvergenz zwischen den Indu­
strieländern begründen diese Autoren daher aus-
sch!ie5!ich mit der zunehmenden Global isierungsten­
denz und der Liberalisierung des internationalen Han­
dels nach dem Zweiten Wel tkr ieg 

Neuere Entwicklungen der Außenhandels­
und Wachstumsökonomie betonen die 
Fragilität der zentralen wohlfahrtsökonomi­
schen Implikationen der neoklassischen 
Faktorproportionen-Theorie bzw.. der tradi­
tionellen Rechtfertigung einer globalen, 
schrankenlosen Internationalisierung. 

Eine der wichtigsten Erkenntnisse der neueren Außen­
handelstheorie ist, daß in einer W e l t mit unvollkomme­
ner Konkurrenz komparative Vortei le, bedingt durch 
länderspezifische Faktorunterschiede, nicht mehr die 
einzige Erklärung für Existenz und Struktur der Interna-
tionalisierung sind, sondern Skalenerträge und Produkt­
differenzierung einen eigenständigen Anreiz zum G ü ­
teraustausch, vor allem zwischen sehr ähnlichen Län­
dern (Industrieländern), liefern können Die zentrale 
wohlfahrtsökonomische [wirtschaftspolitische} Implika­
tion der tradit ionellen neoklassischen Global isierungs­
theorie gilt dann nur mehr unter spezifischen Rahmen­
bedingungen (z B bei überwiegend monopolistischer 
Konkurrenz) 

Wirtschaftspoli t isch viel bedeutender ist jedoch die Er­
kenntnis, daß das zentrale wohlfahrtsökonomische Po­
stulat der Global is ierungsbewegung bzw des völlig 
freien Wel thande ls , nämlich „a l le betei l igten Länder ge­
winnen" , ein nicht sehr robustes wirtschaftspolit isches 
Leitmotiv ist W e n n externe Skalenerträge das bestim­
mende Internationalisierungsmotiv sind - und einige In­
dizien weisen darauf hin, daß die Struktur des W e l t ­
handels von der Existenz externer Skalenerträge w e ­
sentlich mitbestimmt w i rd können die Woh l fahr tsge­
winne nicht nur ungleichmäßig auf einzelne Länder ver­

teilt sein, sondern auch auf Kosten von beteil igten Län­
dern gehen Bei Vorl iegen von externen Effekten kön­
nen bekanntlich kumulative Prozesse, Lock-in-Phänome-
ne oder historische Unterschiede z B zwischen den In­
dustrialisierungsprozessen (kleine Unterschiede in den 
Anfangsbedingungen) der Länder für die Struktur der 
länderspezifischen Spezialisierung und die Herausbil­
dung von dynamischen komparativen Vorteilen im Zu­
sammenhang mit der Internationalisierung eine bedeu­
tende Rolle spielen Länder mit großen, dominierenden 
Industrien bzw Konzernen können dadurch internatio­
nal ihre dynamischen komparativen Vorteile selbst dann 
bewahren, wenn ein anderes Land potentiel l das glei­
che Produkt billiger erzeugen könnte In einem solchen 
weltwirtschaft l ichen Kontext gibt es daher in der Regel 
nicht nur Gewinner, sondern auch Verlierer aus der 
Global is ierung. 

Diese Zusammenhänge sind bestimmend für die neue­
ren Entwicklungen in der Wachstumsökonomie. Sie be­
tonen ebenfalls die Bedeutung von Economies of Scale, 
insbesondere von positiven externen Effekten für die 
Unterschiede zwischen dem langfristigen Wachstum 
einzelner Länder bzw für die verbleibende Divergenz 
zwischen ihnen Eine zentrale Rolle spielen in diesem 
Zusammenhang die positiven externen Effekte der Akku­
mulation von Wissen und die davon ausgehenden en­
dogenen Wachstumsimpulse (siehe eine zusammenfas­
sende Darstellung dieser Literatur u a in Hahn, 1993) 
Nur jene Länder können nach Meinung der neuen 
Wachstumsökonomen zu den Wachstums- bzw G lo ­
balisierungsgewinnern gehören, die die externen Effek­
te der g lobalen Wissensakkumulation für die Internatio­
nalisierung bzw. Spezialisierung ihrer Wir tschaf t früh­
zeitig nutzen können 

Die neuere Entwicklung der Wachstums- und Außen­
handelsökonomie liefert somit - e twas verspätet - die 
theoretische Fundierung für eine Befürchtung, welche 
die Debat te über die Neue Weltwir tschaf tsordnung in 
den siebziger Jahren wesentl ich p räg te : Als Konse­
quenz der Global isierung werde der Anstieg des Pro­
Kopf-Einkommens in den reichen Ländern primär auf Ko­
sten der armen Länder erfolgen (Öreuss, 1996) Globa l i ­
sierungsgewinner wären demnach langfristig die rei­
chen Industrieländer, Globalisierungsverlierer alle an­
deren Länder Dieses implizite Rent-shifting-Argument 
der Vertreter des strategischen Freihandels in den 
hochentwickelten Ländern, begründet auf ihrem Vor­
sprung an externen Economies of Scale, gilt oft als die 
wesentl ich überzeugendere Erklärung für die positive 
Grundhal tung der reichen Industrieländer gegenüber 
Global is ierung und Freihandel seit den siebziger Jahren 
als das oft beanspruchte AII-win-Argument der reinen 
Freihandelstheoretiker. 

Die Bedeutung dieses impliziten strategischen Erklä­
rungszusammenhangs für die Global is ierungsbefürwor-
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ter in den Industrieländern wi rd unter den nun geänder­
ten weltwirtschaft l ichen Rahmenbedingungen durch die 
potentiell negativen Auswirkungen der jüngsten G l o b a ­
lisierungswellen für die Industrieländer - die bestimmen­
den Themen der Global isferungsdebarre der neunziger 
Jahre - indirekt bestätigt. Die reichen, entwickelten Län­
der seien, so die Befürchtung, durch die jüngsten G lo ­
balisierungswellen in ihrer Konkurrenzfähigkeit gefähr­
det , da die ärmeren, weniger entwickelten Länder mitt­
lerweile gelernt hät ten, billige Arbeit mit effizienter Nut­
zung von externen Effekten g lobaler Wissensakkumula­
t ion besser zu kombinieren als in der Vergangenheit Ar­
beitsplätze und Woh ls tand in den reichen Ländern gin­
gen nunmehr zugunsten der ärmeren Länder verloren. 
Globalisierungsverlierer wären die reichen, Global is ie­
rungsgewinner die ärmeren Länder [Wood, 1994) 

Globalisierung und International'isierung sind 
keine statischen Phänomene, sondern dyna­
mische Vorgänge.. Dieser Aspekt kommt in 
der tagespolitischen Debatte über die 
Folgen der Globalisierung häufig zu kurz. 
Wohlfahrtsgewinne und -Verluste der 
Globalisierung für einzelne Länder sind in 
der Regel nicht nur zu einem bestimmten 
Zeitpunkt, sondern auch über die Zeit unter­
schiedlich verteilt, 

Krugman ~ Venables 11995) zeigen sehr anschaulich, 
daß die Global isierungsdynamik bereits unter sehr ein­
fachen, jedoch nicht unrealistischen Mode l lbed ingun­
gen (monopolistische Konkurrenz, keine Faktormobil ität, 
positive Transport- und Transaktions kosten) nach dem 
Muster der alternierenden Core-periphery-Beziehung 
verlaufen kann. Die Verteilung der Wohl fahr tsef fekte 
hängt in ihrem Model lzusammenhang von der konkre­
ten Phase der Global is ierung a b So folgt - in der M o -
del ianalyse - einer Periode der Divergenz der Pro-
Kopf-Einkommen zwischen armen und reichen Ländern 
eine Phase der Konvergenz In der frühen Phase der 
Global isierung profitieren die reichen Länder auf Ko­
sten der armen, um danach diese Wohl fahr tsgewinne 
zumindest teilweise wieder an die ärmeren Länder zu 
verlieren 

Dieses Muster der jeweils temporären Drehung von 
core-periphery hat unleugbar eine gewisse (theoreti­
sche) Plausibilität; die Erklärung des Verlaufs der G lo ­
balisierung seit den siebziger Jahren und die damit ver­
bundene komplexe dynamische Verteilung der W o h l ­
fahrtseffekte erfordern jedoch anspruchsvollere Mode l l ­
strukturen als jene, die dem Krugman-Venables-Model l 
zugrunde liegen.. Dieses Mode l l auf der Grund lage des 
neuen Paradigmas der Außenhandelstheorie veran­
schaulicht jedoch sehr deutl ich, daß die komplexen 
wohlfahrtsökonomischen Folgen der Global is ierung nur 

sehr unzureichend - wenn überhaupt - anhand der 
Standardmodel le der tradit ionellen Außenhandelstheo­
rie beurteilt werden können 

Obgleich die neueren Entwicklungen in der 
Außenhandelsökonomie seit den frühen 
achtziger Jahren eine differenziertere Sicht 
des klassischen Freihandelsdogmas zumin­
dest in der akademischen Welt brachten, 
dominiert es - unter der Schirmherrschaft 
des GATT - wie nie zuvor die gegenwär­
tige Neugestaltung der Weltwirtschaftsord­
nung. 

Die Integration der Wel tmärkte hat in den letzten Jah­
ren durch die Liberalisierung des W a r e n - und Dienstlei­
stungshandels, die Freizügigkeit von Kapital und Arbeit 
ein Ausmaß erreicht, das ein regionales Abschotten in 
Form von Zollunionen, Freihandelszonen, Binnenmärkten 
usw. nahezu unmöglich macht. Diese Entwicklung zu 
einem liberalen Wel thandelsregime und einer l iberalen 
Wel twir tschaf tsordnung wi rd überraschenderweise 
auch von der Mehrzahl der führenden neuen Außen­
handelsökonomen 1z. B, Krugman, 1990) begrüßt. 
Deren Beweggründe sind jedoch primär pragmatischer 
Natur , da der praktischen Umsetzung eines opt imalen 
strategischen Welthandelsregimes enge Grenzen ge­
setzt sind. Die Zweifel wurzeln in erster Linie in einem 
tiefen Mißtrauen gegenüber Fähigkeiten und Kompe­
tenz der nationalen und internationalen Wir tschaf tspo­
litik, ein effizientes strategisches Wel thandelsreg ime zu 
konzipieren und politisch umzusetzen [Krugman - Obst-
feld, 1994) Größtes Hindernis ist hier der hohe Informa­
t ionsbedarf im Zusammenhang mit einem opt imalen 
handelspolit ischen Regime. Die Zweifel sind aber auch 
deshalb berechtigt, wei l die theoretischen Grund lagen 
dafür erst ansatzweise von der neuen Außenhandels­
ökonomie bereitgestellt werden konnten. Unter diesen 
Rahmenbedingungen könnten die wirtschaftspolit ischen 
Ziele der Global is ierung durch ein liberales W e l t h a n ­
delsregime unter geringeren sozialen Oppor tun i -
tätskosten realisiert werden als durch ein mit großer 
Wahrscheinl ichkeit ineffizientes und unfaires strategi­
sches Wel thandelsregime Ein liberales Wel thandelsre­
gime schafft zumindest günstigere Voraussetzungen für 
zunehmende Kompetit ivität, und verstärkte Konkurrenz 
ist unter den realen Bedingungen der Wel tmärk te - in 
der Regei zumindest - tendenziell wohlfahrtssteigernd 
Pragmatische Vertreter des Freihandels motivieren übri­
gens ihr Engagement für eine liberale We l thande lso rd ­
nung mit nahezu gleichlautenden Argumenten 

Eine besondere Bedeutung kommt in der jüngsten G lo ­
balisierungsphase der internationalen Vernetzung der 
Wer tpap iermärk te zu, vor allem der Märk te für Anteils­
papiere an Unternehmenseigentum (z B Aktienmärkte) 
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Der wicht igste Vorteil der Global isierung entsteht dabe i 
durch die verbesserten Mögl ichkeiten für eine opt imale 
Portefeuillediversifikation und die damit verbundenen 
Chancen einer Verminderung des Risikos von Kapital-
und Vermögenserträgen. Dies führt - zumindest aus der 
Sicht der Mainstream-Ökonomie - zu einer effizienteren 

Wohlfahrtsgewinne können nicht nur durch 
Internationalisierung der Waren- und 
Dienstleistungsproduktion sowie des 
Handels mit diesen Gütern entstehen, 
sondern auch durch die Internationalisierung 
der Finanzmärkte und durch internationalen 
Handel mit Vermögens- und Finanztiteln 

gleichbleibenden Erträgen bzw. höhere erwar tete Er­
t räge bei gleichbleibendem Risiko 

Kritiker der Globalisierung der Finanzmärkfe 
weisen darauf hin, daß sich mit der 
globalen Integration der Finanz- und Kapi­
talmärkte die systemischen Risken der Kapi­
talveranlagung - das sind Risken, denen 
auch optimal diversifizierte Portefeuilles 
ausgesetzt sind - durch irrationales 
Verhalten der international tätigen Inve­
storen (Herdenverhalten) bzw.. durch 
Marktunvolikommenheiten der internatio­
nalen Börsen erhöhen, 

intertemporalen Al lokation von Konsum- und Investi­
t ionsgüterströmen aufgrund niedrigerer Oppor tuni tä ts-
und Transaktionskosten im Zusammenhang mit der Ak­
kumulation von Kapital im weitesten Sinne (Realkapital, 
Wissenskapi ta l , Finanzkapital, Forschungs- und Entwick­
lungskapital usw.). 

Die Über legungen zur Evaluierung der gesamtwirt­
schaftlichen Wohl fahr tsgewinne durch die internationa­
le Vernetzung von Finanz- und Kapitalmärkten werden 
im wesentl ichen von den Erkenntnissen der modernen 
Theorie der opt imalen Portfolioselektion geleitet. Das 
Standardmodel l dieser Theorie - das Capi ta l Asset 
Pricing M o d e l (CAPM) 2) — zählt mittlerweile zum me­
thodischen Grundrüstzeug des modernen Investment­
bankings und der modernen angewand ten Finanz- und 
Kapitalmarktanalyse. Grund legend für alle modernen 
FinanzmarktübeHegungen sind die Implikationen, daß 
Investoren grundsätzl ich risikoavers und Finanzmärkte 
grundsätzl ich effizient sind Die zentrale Erkenntnis der 
darauf basierenden Finanzmarktmodelle ist ebenso trivi­
al w ie grund legend: „The basic message of the C A P M 
is that if you wan t to earn a higher return, you must be 
p repared to bear greafer risk.. There is no 'free lunch' in 
an efficient market" iShapiro, 1990). Darüber hinaus gilt 
auf der Grund lage der Efficient-market-Hypothese das 
Postulat, daß ein Investor nicht erwarten darf, für das 
Extra-Risiko eines nicht voll diversifizierten Portefeuilles 
durch höhere Erträge kompensiert zu werden Die G lo ­
balisierung der Finanz- und Kapitalmärkte verbessert 
nach Ansicht der Mainstream-Ökonomie zumindest 
grundsätzl ich die Mögl ichkei ten einer Reduktion der 
nichtsystemischen Risken für die Investoren. Die interna­
t ionalen Investoren lukrieren somit unter den nunmehr 
g lobalen Rahmenbedingungen geringere Risken bei 

2 ] M o d e l l zur Best immung des Preises v o n Risiko in Zusammenhang mit 

Vermögenspor te feu i l l es Die w ich t igs te Impl ikat ion des M o d e l l s ist d ie 

Propor t iona l i tä t de r Risikoprämie eines Vermögenst i te ls zu d e m Risiko­

maß ß. ß mißt d ie Sensibi l i tät des Ertrags eines spezi f ischen Ve rmö­

genst i te ls in Relat ion zum Ertrag des g e s a m t e n Mark tpo r fe feu i l l es 

Die Funktionsweise von modernen Finanz- und Kapital­
märkten unterscheidet sich nach Ansicht von Kritikern 
(z B Stiglitz, 1994) grundlegend von der Efficient-mar­
ket-Hypothese.. Vor allem würde den zwei grundlegen­
den Annahmen der modernen Finanzmarkttheorie in der 
Realität nicht annähernd entsprochen: Die Finanzmärk­
te sind nicht annähernd kompetm'v, und die Akteure auf 
diesen Märk ten sind alles andere als hinreichend bzw. 
symmetrisch informiert Vor allem sind transaktionsrele­
vante Informationen auf den internationalen Finanz­
märkten in der Regel für Käufer und Verkäufer nicht an­
nähernd in gleichem Umfang und gleicher Qual i tä t ver­
fügbar Die Asymmetrie von Informationen und die da ­
durch verursachte Principal-agent-Problematik (moral 
hazard , adverse selection)3) sind die zentralen konstitu­
tiven Elemente von modernen Finanz- und Kapitalmärk­
ten,- die positiven wohlfahrtsökonomischen Implikatio­
nen von g loba l integrierten Finanzmärkten werden da ­
durch grundsätzl ich in Frage gestellt Versuche einer 
empirischen Uberprüfung der wichtigsten Implikationen 
des CAPM treffen u a. aus diesen Gründen häufig auf 
grundlegende Ablehnung iShapiro, 1990) 

PRIVATISIERUNG UND GLOBALI­
SIERUNG 

Die gleiche ideologische Grundströmung, die den W e g 
zur jüngsten Phase der Global isierung bzw g lobalen Li­
beralisierung ebnete, brachte Anfang der achtziger 

31 Der Begri f f ...moral h a z a r d " bez ieht sich auf e ine b e s o n d e r e Form 

von Oppor tun i smus e inzelner Ve r t r agspa r tne r nach V e r t r a g s a b ­

schluß. Typische M o r a l - h a z a r d - P r o b l e m e en ts tehen, w e n n durch ver­

t rags inkonformes Verha l ten eines Ver t ragspar tne rs Iversteckte Akt io ­

nen! au fg rund v o n In format ionsunvol lkommenhei ten ein Zusatznutzen 

zu Lasten de r a n d e r e n Ve r t r agspa r tne r e rwächs t 

. A d v e r s e se lec t i on " ist e ine b e s o n d e r e Form v o n Oppo r tun i smus e in­

ze lner Ve r t r agspa r tne r vor Absch luß des Ver t rags Typische Adverse-

seJect ion-Probleme en ts tehen , w e n n ein Ve r t r agspa r tne r au fg rund 

von In format ionsunvo l lkommenhei ten seinen pr iva ten Informat ionsvor­

sprung zu seinem e igenen Vor te i l nutz t Iversteckte In format ionen) . 
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Jahre auch eine Neuorient ierung der Rolle des Staates 
als Träger der Wirtschaftspol i t ik In vielen Ländern, ins­
besondere in den OECD-Ländern wurde das tradit io­
nelle l iberale Leitbild des Staates als wirtschaffspolit isch 
vorrangig ordnungs- und rahmengestaltender Kraft wie­
derbelebt . Der Staat als Träger einer in das Wi r t ­
schaftsgeschehen unmittelbar eingreifenden, interven­
tionistischen (z B. keynesianischenl Wirtschaftspolit ik 
trat zumindest in der politischen Grundsatzdebat te zu­
nehmend in den Hintergrund. Es wa r daher nicht über­
raschend, daß e twa mit Beginn der jüngsten Gbba l i s ie -
rungs- und Deregulierungsphase auch die tradit ionelle 
Frage nach der Vorrangstel lung des privaten Eigentums 
im Rahmen einer Marktwir tschaft und damit nach der 
wohl fahr ts fördernden Wirkung einer Privatisierung von 
öffentlichem Eigentum wieder in das Zentrum des wirt­
schaftspolit ischen Interesses rückte. Die theoretischen 
Grund lagen für diese Debat te lieferte in erster Linie die 
angloamerikanische Literatur über property rights und 
Coasean economies 4) in den sechziger und siebziger 
Jahren Die Diskussion brachte jedoch in der modernen 
theoretischen Literatur (noch! keinen grundsätzlichen 
Konsens in bezug auf die wohlfahrtsökonomische Über­
legenheit der einen (privat) oder anderen (öffentlich) 
Eigentumsform (siehe dazu u.a. Laffont - Tirole, 1993, 
Stigiitz, 1994, und die dort zitierte Literatur). Dies mag 
auf den ersten Blick angesichts der höheren ideologi­
schen Ubereinstimmung zwischen privatem Eigentum 
und Marktwir tschaft uberraschen Unbestritten ist, daß 
in der abstrakten W e l t der neoklassisch orientierten all­
gemeinen Gleichgewichtstheorie (Arrow-Debreu-Öko­
nomien)5) und der Theorie der vollständigen Kontrakte 6) 
keine Unterschiede zwischen öffentlichen und privaten 
Eigentums- und Verfügungsrechten bestehen (siehe da ­
zu Williamson, 1985, Grossman - Hart, 1986) Das 
ownership puzzle entsteht erst, wenn Kontra ktunvoll-
ständigkeit in der einen oder anderen Form vorl iegt 

4) C o a s e a n economies (nach d e m N o b e l p r e i s t r ä g e r R. Coase) b e t o ­

nen d ie Bedeu tung v o n p r i va tem Eigentum als w ich t igs tem G a r a n t e n 

für d ie Effizienz von M a r k t l ö s u n g e n Im Zentrum von C o a s e a n e c o n o ­

mies steht das C o a s e - T h e o r e m : Best immte Bed ingungen (hinreichend 

g e n a u spezi f iz ier te Eigentums- und Ver fügungsrech te , keine Transak­

t ionskos ten , keine Ve rmögense ff ekte l stel len d ie Effizienz von M a r k t l ö -

sungen selbst be i Vor l i egen v o n ex te rnen Effekten sicher 
5! Im vo r l i egenden Kon tex t jene ökonomisch- theore t ischen M o d e l l t y ­

p e n , d ie au f d e n typ ischen neoklassischen G r u n d l a g e n a u f b a u e n 

(kompet i t ive M ä r k t e , N u t z e n - und G e w i n n m a x i m i e r u n g , vo l l kommene 

und vo l l s tänd ige M ä r k t e , vo l lkommene Vorauss icht o d e r ra t iona le Er­

w a r t u n g e n be i Unsicherhei t , symmetr ische In format ionen bei Unsicher­

heit) Im Rahmen v o n A r r o w - D e b r e u - Ö k o n o m i e n sind a l le M a r k t g l e i c h ­

gew ich ts lösungen une ingeschränk t Pareto-ef f iz ient (eine A l loka t ion ist 

d a n n Pareto-ef f iz ient , w e n n es unmögl ich ist, j emanden besserzuste l ­

len , ohne e inem a n d e r e n zu schaden) 

s ! Ö k o n o m i s c h e Theor ie , d ie Transakt ionen auf G r u n d l a g e des Ver­

t ragsrechts untersucht D a b e i w i r d von einem hypo the t i schen V e r t r a g 

a u s g e g a n g e n , de r a l le g e g e n w ä r t i g e n und künft igen Ak t ionen und 

Transakt ionen im Zusammenhang mit dem Ve r t r agsgeha l t umfassend 

berücksicht igt 

Die Unterschiede zwischen der theoretischen Beurtei­
lung von öffentlichem und privatem Eigentum liegen 
häufig in der unterschiedlichen Gewichtung von be­
stimmten Kontraktunvollständigkeiten (siehe dazu Laf­
font - Tirole, 1993). Die Indifferenz der angewand ten 
Theorie gegenüber der Problematik der Verfügungs­
rechte an Unternehmen geht hingegen vor allem darauf 
zurück, daß Eigentumsrechten an Unternehmen in der 
Realität - d h in einer W e l t mit ungleich verteilten und 
ungleich zugängl ichen Informationen - nicht annähernd 
jene unternehmenspolitische Bedeutung zukommt, wie 
von Coasean economies angenommen wi rd In den 
meisten modernen, insbesondere größeren Unterneh­
men verfügen nicht die Unternehmenseigner (principals), 
sondern die M a n a g e r lagents) und die stakeholders 
(z B Banken, Lieferanten, Beschäftigte usw.) des Unter­
nehmens über die wichtigsten unternehmenspolit ischen 
Entscheidungsrechte. Anteilseigner an Unternehmen ha­
ben in nahezu al len Corporate-Governance-Strukturen 
kaum mehr als eingeschränkte Kontrolle über die Unter­
nehmensführung. Die neoklassische Kunstfigur des Un­
ternehmenseigners/Managers ist in der modernen Un­
ternehmenswelt eher die Ausnahme als die Regel Dar­
über hinaus gehören Unternehmen in der Regel mehre­
ren Anteilseignern - zu ungleichen Teilen - , die ihre 
Eigentumsrechte in unterschiedlicher Intensität und 
Qual i tä t wahrnehmen (können) Das ownership puzzle 
w i rd in diesem Kontext durch die grundlegende Princi-
pal-agent-Konstel lat ion relativiert und auf ein Problem 
der Incentive-Struktur reduziert, mit dem öffentl iche und 
private Unternehmen gleichermaßen konfrontiert sind 

Sappington - Stigiitz (1987) weisen darüber hinaus 
nach, daß unter den Standardbedingungen der al lge­
meinen Gleichgewichtsökonomie bei Vorl iegen von 
asymmetrischer Information und einer Principal-agent-
Situation jedes Unternehmen von einer idealtypischen, 
benevolenten Regierung besser geführt werden kann 
als von privaten Unternehmenseignern. Laffont - Tirole 
(1993) ist beizupfl ichten, wenn sie darauf hinweisen, 
daß der derzeit ige Stand der theoretischen Durchdrin­
gung des ownership puzzle nicht ausreicht, um daraus 
konkrete, wirtschaftspolit isch relevante Schlüsse zu zie­
hen (siehe dazu auch Boycko- Shleifer- Vishny, 1996) 

Die Evidenz für eine wohlfahrtsökonomische Über legen­
heit einer möglichst wei tgehenden Privatisierung des 
Unternehmenssekfors ist eindeutiger im theoretischen 
Kontext von Public Choice 7) und politischer Ökonomie 
Sie deckt sich im wesentl ichen mit den Argumenten, die 
die Privatisierungsdebatte in den achtziger und neunzi­
ger Jahren gepräg t haben. Folgende (vermeintliche) 

Die ökonomische Theor ie de r Public Cho i ce analys ier t d ie ökonom i ­

schen W i r k u n g e n u a . v o n demokra t i schen Abs t immungsver fahren , 

d i rek ter und repräsenta t iver Demokra t ie , po l i t ischen Par te ien, Interes­

s e n g r u p p e n , oppor tun is t i schen Polit ikern und bürokra t i schem Verha l ­

t e n . 
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Nachtei le von öffentlichem Unternehmenseigentum do ­
minieren die politische Diskussion [Laffont- Tirole, 1993): 

• ineffizientes Monitor ing 8 ) durch den Unternehmens­
eigner Staat (kein Moni tor ing durch Kapitalmärkte 
bzw Börsen), 

• Existenz von soft budget constraints (kein oder gerin­
ges Konkursrisiko), 

• M a n g e l an präzisen Unternehmenszielen (die Unter­
nehmensziele öffentlicher Unternehmen sind häufig 
inkonsistent, „ fuzzy" , multipel und raschen Änderun­
gen unterworfen), 

• Einflußnahme durch Lobbying (Interessengruppen 
können über den Eigentümer Staat das Management 
in ihrem Sinn beeinflussen).. 

Die wohl überzeugendsten pragmatischen Argumente 
für eine graduel le (und nicht grundsätzliche) Über legen­
heit von privatem Unternehmenseigentum sind die grö­
ßere Glaubwürdigkei t (enhanced commitment) in bezug 
auf das Setzen und Exekutieren von hard budget con­
straints und die bessere Bewält igung der Principal-
agent-Problematik (enhanced incentives). Design und 
Umsetzung von zweckmäßigen Incentive-Strukturen für 
das Managemen t erfolgen in privaten Unternehmen in 
der Regel rascher und kompetenter als in öffentlichen 
Unternehmen (siehe dazu u. a.. Milgrom- Roberts, 1992). 

Die Privatisierung von öffentlichem Unterneh­
menseigentum erhielt durch die globale Inte­
gration der Finanz- und Kapitalmärkte, 
insbesondere der Aktienbörsen, und die 
dadurch erst in großem Stil mögliche aktive 
Beteiligung von international täfigen Inve­
storen am going public dieser Unternehmen 
eine neue wirtschaftspolitisch relevante 
Facette.. 

Öffentl iches Eigentum gibt der Wirtschaftspol i t ik im Sin­
ne des benevolent social planning unmittelbar die M ö g ­
lichkeit, neben unternehmensbezogenen auch gesamt­
wirtschaftl iche Ziele (z B Verhinderung von M o n o p o l ­
renten, Reduktion von negativen externen Effekten, Be­
schäftigungssicherung in der Rezession usw.) zu verwirk­
lichen. Darüber hinaus können durch öffentliches Eigen­
tum insbesondere Zielkonflikte zwischen Unternehmens­
eigner und Regulator grundsätzl ich vermieden werden 
Beides erfordert jedoch nicht unbedingt öffentliches 
Eigentum an Unternehmen, sondern ist in modernen, 
hochentwickelten Industrieländern mit überwiegend pri­
vatem Unternehmenseigentum durch eine effiziente re­
gulatorische Rahmengestaltung realisierbar. 

s) Im Rahmen d e r Pr inc ipa l -agent -Theor ie de r V o r g a n g de r Ü b e r w a ­

chung des a g e n t du rch d e n pr inc ipa l 

Effizientes Zielkonfl iktmanagement, d . h . die effiziente 
Bewält igung des Zielkonfliktes zwischen Wir tschaf tspo­
litik, regulatorischer Rahmengestaltung und privaten Un­
ternehmen w a r immer schon für den Staat - gerade vor 
dem Hintergrund häufig zu Lasten des Staates asymme­
trischer Information - eine kaum bewäl t igbare Heraus­
forderung Es wurde nunmehr noch schwieriger vor dem 
Hintergrund einer umfassenden Internationalisierung 
nahezu aller Wirtschaftsbereiche, insbesondere aber 
einer zunehmenden Global is ierung der Eigentums- und 
grundlegenden Verfügungsrechte an Unternehmen Bei 
der Privatisierung von größeren verstaatl ichten Unter­
nehmen suchten daher viele Länder potentiel le Zielkon­
flikte zu minimieren, indem der Staat sich durch eine 
qualif izierte Minderheitsbetei l igung ein minimales Kon­
trol l - und Informationsrecht vorbehielt (z B go lden 
share in Großbritannien), einen qualifizierten Akt ienan­
teil an wen ige , vorwiegend inländische Großinvestoren 
(large shareholder principle) vergab, oder bei der 
Streuung auf die Ausgewogenhei t zwischen in- und 
ausländischen Investoren achtete [Stigiitz, 1994) 

CORPORATE CITIZENSHIP UND 
MODERNER WIRTSCHAFTSSTANDORT 

Gemäß der modernen Standort theorie ist neben der 
Faktorausstattung (Kapital, Arbeit und Technologie) das 
Potential an positiven externen Effekten und an steigen­
den internen Skalenerträgen der wichtigste Faktor für 
die Wet tbewerbsfäh igke i t und Attraktivität eines Wi r t ­
schaftsstandortes [Krugman - Obstfeid, 1994) Die Be­
deutung dieser Faktoren kann in den tradit ionellen em­
pirischen Standortanalysen in der Regel nur unzurei­
chend bewertet werden 

Bayer- Leo - Paime (1993) unterstreichen in diesem Zu­
sammenhang die Bedeutung der Internationalisierung 
für die Wet tbewerbsfäh igke i t österreichischer Unter­
nehmen im Sinne der Stärkung Österreichs als host 
country für Direktinvestitionen, aber auch als parent 
country für Firmenzentralen und Beteiligungen im Aus­
land (siehe dazu auch Handler, 1996). 

Die Attraktivität eines modernen Industrie­
landes für hochwertige Direktinvestitionen 
sowie für Niederlassungen und Beteili­
gungen im Ausland setzt ein großes Poten­
tial an hochwertigen Externalifäten und ein 
entsprechend leistungsfähiges Netzwerk zu 
deren Internalisierung voraus.. 

Das Potential an hochwert igen positiven externen Effek­
ten ist in den modernen Industrieländern zumeist das Er­
gebnis von kumulativen Prozessen und Lock-in-Vorgän-
gen , die letztlich die komplementären, dynamischen 
komparat iven Vorteile und das komplexe System von 
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komplementären Institutionen (z. B. komplementäre Ab­
stimmung von Arbeitsmarkt, Kapital- bzw. Finanzmarkt 
und Gütermarkt} entstehen lassen. Zu diesen typischen 
Standort faktoren gehört vor allem auch eine über­
durchschnittliche Konzentration von zentralen Verfü­
gungsrechten (property rights). Diese spezifischen 
Standortmerkmale sind das Ergebnis von kumulativen 
Prozessen, die häufig mit der organisatorischen Trans­
formation von Unternehmen zu Konzernen zusammen­
hängen. 

Empirische Evidenz stützt darüber hinaus die Hypothe­
se, daß dabei die wertschöpfungsintensiven Unterneh­
mensbereiche, die Bereiche mit hoher Entscheidungs­
und Investit ionsverantwortung (z.. B. Spi tzenmanage­
ment, Planung, Forschung und Entwicklung, qualitativ 
hochwert ige Fertigungsstätten usw.) bzw die Kompe­
tenzzentren von international tät igen Konzernen in der 
überwiegenden Mehrzahl im Land der Muttergesel l ­
schaft verbleiben [Pafel- Pavitf, 1992) In den Mutterre­
gionen sind aber vor allem (bis auf wenige Ausnahmen) 
neben wicht igen operat ionalen Verfügungsrechten im 
Zusammenhang mit der Konzern- bzw. Unternehmens­
führung (z B. Spitzenmanagement) überdurchschnittlich 
häufig die dominierenden Unternehmenseigner konzen­
triert 

Muftergesellschaften von international 
tätigen Konzernen sind überdurchschnittlich 
häufig im Land der wichtigsten und dominie­
renden Eigentümer angesiedelt, 

Daraus erwächst für den gesamten Wirtschaftssfandort 
in der Regel ein hohes gesamtwirtschaftl iches Potential 
an positiven externen Effekten, e twa 

• im Bereich des Unternehmensmanagements (Citizen­
ship des Spitzen- und Mit te lmanagements eines Kon­
zerns deckt sich in hohem M a ß mit Corpora te Cit i­
zenship - positive externe Effekte für den Wi r t ­
schaftsstandort durch die Konzentrat ion von über­
durchschnittlich hoher Managementqual i tä t ] , 

• im Bereich von skilled labor (Citizenship des Perso­
nals mit mittlerer bis hoher Quali f ikat ion eines Kon­
zerns deckt sich in hohem M a ß mit Corpora te Cit i­
zenship - positive externe Effekte für den regionalen 
Humankapitalmarkt], 

• im Bereich von Forschung und Entwicklung (Citizen­
ship der überwiegenden Mehrzahl des Forschungs­
personals bzw. der mit dem Konzern kooperierenden 
Forschungseinrichtungen deckt sich in hohem M a ß 
mit Corpora te Citizenship - hochwert ige Spill-overs 
in Forschung und Entwicklung für den gesamten Wi r t ­
schaftsstandort), 

• im Bereich des externen Unternehmensmonitorings 
und -Controllings (regionale Spezialisierung von 

hochwert igen Wir tschafts- , Rechts- und Beratungs­
diensten, überdurchschnittl ich liquide und effiziente 
regionale Finanz- und Kapitalmärkte, überdurch­
schnittlich hohe Ansprüche an die Moni tor ingkompe-
fenz von lokalen Banken in ihrer Eigenschaft als Fi­
nanzintermediäre und Proxies, von Investmentfirmen 
und börsemäßig organisierten Wer tpap iermärk ten 
sind typische Spill-overs von parent countries, die auf 
den gesamten Wir tschaftsstandort ausstrahlen) 

Dies entspricht auch der Spezialisierung eines Hoch­
lohnlandes in Richtung skill-, forschungs- und kapital in­
tensiver Aktivitäten IGrossman - Helpman, 1991) 

im Kontext der Agency-Theorie 9) ist die regionale Kon­
zentrat ion der wichtigsten Verfügungsrechte (property 
rights) und der zentralen Unternehmensbereiche die Ba­
sis für einen tendenziel l wohlfahrtsverbessernden M e ­
chanismus. Grund lage der Agency-Theorie ist, daß der 
phncipal schlechter informiert ist als der agent und daß 
sich die Ziele des agent von jenen des principal unter­
scheiden (können) Die Principal-agent-Theorie versucht, 
dieses Asymmetrieproblem durch das Design von opt i ­
malen Incentive-Strukturen zu lösen Der agent soll 
durch Incentives veranlaßt we rden , sein überlegenes 
Wissen für die Realisierung der Ziele des principal und 
nicht seiner eigenen einzusetzen. Milgrom - Roberts 
(1992) weisen nun darauf hin, daß moral hazard wir­
kungsvol lerverhindert werden kann, wenn principal und 
agent dem gleichen sozioökonomischen, kulturellen, po­
litischen und rechtlichen Bezugssystem und damit dem 
gleichen Wertesystem angehören Die Einflußkosten im 
Zusammenhang mit der Durchsetzung der Interessen 
des principal (effizientes Moni tor ing und externes Con­
trolling des agent) sind bei Ubereinstimmung dieser Be­
zugsstrukturen geringer, die Incentives wirkungsvoller. 

Die dominierenden Unternehmenseigner 
haben ein begründetes Interesse, die wich­
tigsten Unternehmensfunktionen in ihrem 
unmittelbaren Einflußbereich und damit in 
ihrer geographischen Nähe zu konzen­
trieren und Manager mit der Umsetzung 
ihrer Interessen zu betrauen, die ihr Werte­
system teilen.. 

Aber auch M a n a g e r sind in Ausübung ihrer Verfügungs­
rechte gegenüber nachgeordneten Unternehmensein­
heiten in der Position eines principal. Bereiche von gro-

9 ] Ö k o n o m i s c h e Theor ie , d ie sich mit Problemen im Zusammenhang mit 

de r D e l e g a t i o n v o n Entscheidungsbefugnissen an einen A g e n t e n bei 

unvo l lkommener und asymmetr ischer In fo rmat ion be f aß t Typische 

Problemstel lung d e r Pr inc ipa l -agent-Theor ie ist d ie Ü b e r t r a g u n g de r 

Entscheidungsbefugnisse eines Unternehmense igners (principal) a n 

einen — in de r Regel besser in formier ten — M a n a g e r (agent) , mit d e m 

A u f t r a g , d a s Un te rnehmen ausschl ießl ich im Interesse des Un te rneh­

menseigners zu führen 
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ßer unternehmenspolitischer Bedeutung (z B Forschung 
und Entwicklung, Planung! und damit von höchster M o ­
nitoringpriorität sind daher in der Regel ebenfalls aus 
Gründen der Minimierung von Einfluß- bzw. Agency-
Kosten im unmittelbaren Einfluß- und Kontrol lbereich 
des Spitzenmanagements angesiedelt Der außeror­
dentl ich niedrige Giobal is ierungsgrad in den genannten 
Bereichen ist zu einem erheblichen Teil auf diese grund­
sätzlichen Principal-agent-Beziehungen zurückzuführen. 

THEORETISCHE GRUNDLAGEN DES 
STRATEGISCHEN EIGENTUMS 

Corporate-Governance-Strukturen we rden , w ie im vor­
hergehenden Abschnitt betont wurde , vorwiegend auf 
der Grund lage der Principal-agent-Theorie diskutiert 
und analysiert Unternehmenseigner beauf t ragen M a ­
nager, das Unternehmen in ihrem Namen zu führen. Die 
Interessen und Ziele von Unternehmenseigner und M a ­
nager unterscheiden sich grundsätzl ich voneinander, 
nicht zuletzt aufgrund der unterschiedlichen Informa­
t ionslage Der principal hat in der Regel in bezug auf 
die Unternehmensführung gegenüber dem agent einen 
Informationsnachteil. Corpora te Governance soll Inter­
essen und Information von Unternehmenseigner und 
M a n a g e r in Ubereinstimmung bringen und sicherstellen, 
daß das Unternehmen zum ökonomischen Vorteil der 
Unternehmenseigner (shareholder valuel geführt w i rd 

Die Principal-agent-Theorie ist e ingebettet in ein überge­
ordnetes theoretisches Bezugssystem, das Greenwald -
Stigiitz (19881 als informationstheoretisch-orientierte 
allgemeine Gleichgewichtsökonomie (Neu-Keynesiani-
sche bzw.. Greenwald-St ig l i tz-Ökonomien) 1 0 ) bezeich­
nen. Der primär makroökonomische Greenwald-St ig l i tz-
Ansatz basiert auf der mikroökonomischen Fundierung 
des allgemeinen Gleichgewichts unter Unsicherheit bei 
unvollständigen Märk ten und unvollkommener (asymme­
trischer) Information (siehe dazu eine moderne Interpre­
tat ion in Mas-Collel - Whinston - Green, 1995) Er 
betont somit - neben der Existenz eines vol lständigen 
Sets von perfekten Risikomärkten - die Wicht igkei t der 
Informationssymmetrie bzw der Verfügbarkeit fixer, un­
abhängiger Information für die Gült igkeit der zentralen 
Wohl fahr ts theoreme (Effizienztheorem und Dezentra­
lisierungstheorem) der al lgemeinen neoklassischen 
Gleichgewichtstheorie (im Sinne der Ar row-Debreu-
ökonomien) , des Mainstream-Paradigmas in der wissen­
schaftlichen Ökonomie und damit auch der Theorie der 
Wirtschaftspol i t ik der achtziger und neunziger Jahre. 

I 01 Im vo r l i egenden Kon tex t jene Ökonomisch- theoret ischen M o d e l l t y ­

p e n , d ie sich v o n A r r o w - D e b r e u - Ö k o n o m i e n be i Unsicherhei t du r ch 

d ie A n n o h m e asymmetr ischer In fo rmat ionen sow ie unvo l lkommener 

und unvo l ls tänd iger M ä r k t e untersche iden Im Rahmen von G r e e n ­

w a l d - S t i g l i t z - Ö k o n o m i e n sind Mark tg l e i chgew ich t s l ösungen g r u n d ­

sätz l ich nicht uneingeschränkt Pareto-ef f iz ient 

Die wichtigste Erkenntnis des Greenwald-St igl i tz-Ansat-
zes ist, daß bei Existenz von unvollkommener, d . h asym­
metrischer Information die Märk te nicht nur unvollkom­
men und unvollständig sind, sondern daß die Handlun­
gen der Akteure external i tätenähnliche Wirkungen auf 
andere Akteure erzeugen, die diese nicht berücksichti­
gen bzw. internalisieren können. Markt lösungen sind 
dann grundsätzl ich nicht mehr uneingeschränkt Pareto-
opt imal . Der grundsätzl iche Unterschied zwischen den 
beiden Paradigmen liegt dar in , daß in Greenwald-St i ­
gl i tz-Ökonomien Informationsasymmetrien und die da ­
durch entstehenden Agency- bzw Mora l -haza rd - und 
Adverse-selection-Situationen als konstitutive Merkmale 
aller realen Märk te angesehen werden und das neo­
klassische Marktmodel l der Arrow-Debreu-Ökonomien 
als der Realität nicht angemessen verworfen wi rd Das 
neoklassische Marktmodel l führt nach Greenwa ld - Sti­
giitz zu Fehlschlüssen in bezug auf die wohl fahr tsökono­
mischen Implikationen von Marktwir tschaften und t rägt 
damit zu einer grundsätzl ichen Fehldeutung der Rolle 
des Staates bei. Die neoklassischen Wohl fahr ts theore­
me besagen u .a . , daß Markt lösungen durch keine Re­
gierung oder interventionistische Wirtschaftspol i t ik, und 
sei sie noch so effizient und benevolent, im Sinne der Pa-
reto-Effizienz verbessert werden können Somit bestehe 
kein Bedarf an einer interventionistischen Wir tschaf tspo­
litik Die Vertreter des neoklassischen Paradigmas be­
trachten dessen Ergebnisse auch unter realistischen 
Marktgegebenhei ten für hinreichend robust und somit 
als grundsätzl ich geeignet für die praktische Umsetzung. 

Entscheidend für Greenwald-St ig l i tz-Ökonomien ist, 
daß der benevolente Staat den gleichen Beschränkun­
gen wie der Mark t und die Markttei lnehmer unterliegt 
und damit auch seine Funktion zur Wohlfahrtssicherung 
nur beschränkt ausüben kann. Al lokat ionen, die durch 
einen benevolenten Wirtschaftspol i t iker in Greenwa ld -
Stigl i tz-Ökonomien nicht verbessert werden können, 
werden daher constrained Pareto-efficient 1 1) genannt 
(siehe dazu u .a . Mas-Collel - Whinston - Green, 
1995). Ein benevolenter Wirtschaftspol i t iker kann unter 
den realeren Systembedingungen der Greenwald-St i ­
gl i tz-Ökonomien somit u. a.. bloß den G r a d der Infor­
mationsasymmetrie reduzieren 

Ziel der Wirtschaftspol i t ik in einem Kontext asymmetri­
scher Information kann nur die Realisierung einer Al loka-
t ion sein, die einem Gleichgewicht von constrained Pa-
reto-efficiency entspricht (siehe dazu u .a . Dixit, 1996) 

Kritiker des Greenwald-Stigl i tz-Theorems als Grund la­
ge einer neuen Theorie der Wirtschaftspol i t ik setzen an 

" ) Bei Vor l i egen von asymmetr ischer In format ion sind M a r k t l ö s u n g e n 

zumeist nicht Pareto-ef f iz ient Eine M a r k t l ö s u n g be i asymmetr ischer In­

fo rma t ion , d ie durch e inen benevo len ten Wi r tscha f tspo l i t i ke r g r u n d ­

sätz l ich nicht verbesser t w e r d e n kann (da ihm z B d ie pr iva ten Infor­

mat ionen de r Mark t te i l nehmer nicht zugäng l i ch s ind] , heißt c o n ­

s t ra ined loder s e c o n d best) Pareto-ef f iz ient 
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diesem Punkt an und bezweifeln, o b unter den realen 
Beschränkungen der Wirtschaftspoli t ik (Regierung als 
politische Institution) die ineffizienten Markt lösungen 
und das informationsbedingte Marktversagen durch 
eine interventionistische Wirtschaftspoli t ik verbessert 
werden können Darüber hinaus sei der Begriff der con­
strained Pareto-efficiency für die praktische Wi r t ­
schaftspolitik zu wenig operat ionai 

Informationsökonomisch verursachtes Markt­
versagen erfordert eine neue anspruchsvolle 
Theorie der Wirtschaftspolitik bzw.. des wirt­
schaftspolitischen Handelns, die weit über 
das vergleichsweise einfache keynesianische 
Modell der Wirtschaftspolitik und das, was 
Regierungen wirtschaftspolitisch in der Regel 
zu leisten imstande sind, hinausgeht. 

Stigiitz (19941 räumt ein, daß viele Märk te (z ß wicht i­
ge W a r e n - und Dienstleistungsmärkte), insbesondere in 
den hochentwickelten Industrieländern, der constrained 
Pareto-efficency hinreichend nahe kommen und damit 
eine interventionistische Korrektur durch die Wi r t ­
schaftspolitik - insbesondere unter Einbeziehung von In­
terventions kosten - nicht sinnvoll erscheint Allerdings 
funktionierten einige, für die gesamtwirtschaft l ichen Ent­
wicklungsmöglichkeiten besonders wicht ige Märk te in 
realen Marktwir tschaften in einem so hohen M a ß ineffi­
zient, daß eine wirtschaftspolit ische Enthaltung des 
Staates kaum zu rechtfertigen sei Stigiitz (1994) nennt 
in diesem Zusammenhang neben dem Arbeitsmarkt vor 
allem die Finanz- und Kapitalmärkte, deren Funktions­
weise sich erheblich vom neoklassischen, kompetitiven 
Markt - bzw Auktionsmodell unterscheidet. 

Märk te für Eigentumstitei an Unternehmen (z B. Aktien­
märkte) sind grundsätzl ich nur beschränkt informations­
effizient Die Preise bzw. Kurse auf den Aktienmärkten 
haben nur beschränkten Informationswert sowohl für 
die Gestal tung der Incentive-Strukturen für das M a n a ­
gement als auch für die Allokationsentscheidungen von 
Investoren. Die Ursache hiefür liegt im Informationsvor­
sprung des emitt ierenden Unternehmens gegenüber 
den potentiellen Käufern der neu begebenen Antei lspa­
piere Börsenotierte Unternehmen versuchen insbeson­
dere dann neue Aktien zu begeben, wenn der Mark t 
die Altaktien überbewertet Die potentiel len Käufer wis­
sen das und interpretieren eine e twa ige Neuemission 
als Signal für eine tatsächliche Uberbewer tung des Un­
ternehmens (das emitt ierende Unternehmen ist besser 
informiert und kann seinen tatsächlichen Unternehmens­
wer t besser beurteilen). Die Folge davon ist, daß in der 
Regel die Kurse der Antei lspapiere nach einer Neuemis­
sion fal len. Es g ibt daneben eine Reihe von anderen 
Gründen , w ie z B risikoaverse Unternehmenseigner [Ri­
siko von Neuinvestit ionen streuen), Rationierung auf den 

Kreditmärkten (Aktienmarkt als substitutive Finanzquelle 
für abgewiesene Kreditfinanzierung), die den Mark t auf 
Neuemissionen mit einem Kursruckgang reagieren las­
sen. Diese adverse Marktreakt ion ist nicht nur ein Zei­
chen der Informationsineffizienz, sondern auch der 
wichtigste G rund , warum selbst in Ländern mit hochent­
wickelten Märk ten für Antei lspapiere, w ie z. B. in den 
USA und in Großbr i tannien, die Net to-Kapi ta laufbr in-
gung für die Unternehmensfinanzierung über Beteili­
gungsmärkte vergleichsweise gering ist [Mayer, 1996) 

Die weitaus wichtigste Finanzierungsqueile für Unter­
nehmen in allen OECD-Ländern ist die Cash-f low-Finan-
zierung [Mayer, 1990). Der Anteil der Innenfinanzierung 
an der gesamten Unternehmensfinanzierung bzw.. Mi t ­
telaufbringung reicht von e twa 66% in Frankreich bis zu 
mehr als 90% in den USA [Stigiitz, 1994). Bankkredite 
sind fast durchwegs die am stärksten beanspruchte 
Außenfinanzierungsform (nur in den USA haben festver­
zinsliche Wer tpap ie re geringfügig größere Bedeutung 
für die externe Unternehmensfinanzierung). Die Bedeu­
tung der Neuemission von Antei lspapieren überschreitet 
- i m Durchschnitt — in allen OECD-Ländern die 5%-Mar-
ke nicht (Anteil an der gesamten Unternehmensfinanzie­
rung} 

Mayer (1996) f indet auch keine empirische Evidenz für 
einen signifikanten Einfluß der Aktienmärkte auf Art und 
Umfang der Investitionsaktivitäten von Unternehmen Er 
zitiert allerdings eine noch nicht veröffentl ichte Studie 
über das Investitionsverhalten von börsenotierten und 
nicht börsenotierten Unternehmen zwischen 1980 und 
1987 in Großbr i tannien, die nachweisen soll, daß die 
bärsenotierten Unternehmen das über Aktienemissionen 
neu aufgenommene Kapital überwiegend für die Finan­
zierung von Take-overs und kaum für internes Unterneh­
menswachstum nutzen Börsenotierte Unternehmen 
wachsen daher kurzfristig rascher als nicht börsenotier­
te 

C O R P O R A T E - G O V E R N A N C E - S Y S T E M E U N D 

LARGE-SHAREHOLDER-PRINZIP 

Die Unterschiede zwischen der grundsätzl ichen Sicht­
weise und der regulatorischen Rahmengestaltung der 
Kapitalmärkte spielen jedoch eine entscheidende Rolle 
für die Unterschiede zwischen den Corpora te-Gover -
nance-Strukturen der Länder, insbesondere zwischen 
den USA und Großbri tannien einerseits sowie Kontinen­
ta leuropa und Japan andererseits. 

in den USA und in Großbri tannien bietet das regulatori­
sche und rechtliche System den shareholders, insbeson­
dere den Kleinaktionären, mehr Schutz und mehr Rech­
te als den stakeholders, in Kontinentaleuropa und Ja­
pan verhält es sich gerade umgekehrt IShleifer- Vishny, 
19961 Insbesondere das Konkursrecht der USA mit sei­
nen weitreichenden Schutzbestimmungen für vom Kon-
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kurs bedrohte Unternehmen schränkt die Gestal tungs­
und Einflußmöglichkeiten von externen stakeholders, 
z. B. von Kreditoren (Banken), erheblich ein. Hingegen 
verfügen in Deutschland und Japan die Kreditoren im 
Konkursfall über weitreichende Einfluß- und Gesta l ­
tungsrechte Darüber hinaus sind große und kleine Ak-

in den USA und in Großbritannien gelten 
Finanz- und Kapitalmarkt überwiegend als 
neoklassische kompefitive Märkte bzw.. 
Auktionsmärkte, in Kontinentaleuropa und 
Japan überwiegend als Märkte mit informa­
tionsbedingtem Koordinationsversagen und 
hohem Externalifo fenpo fenfial. 

t ionäre in den USA durch umfassende Minor i tätsrechte 
gegenüber dominierenden Eigentümern geschützt Das 
Shareholder- bzw Market-based-System der USA und 
Großbri tanniens kennt damit einen wesentl ich umfang­
reicheren Schutz von Kleinaktionären als das Stakehol­
der- bzw Bank-based-System in Deutschland oder 
Frankreich bzw Osterreich und ermöglicht damit eine 
wesentl ich aktivere private Beteiligung an den Aktien­
märkten Dies trug u . a . dazu bei, daß in Deutschland, 
Frankreich und Österreich das Large-shareholder-Prin-
zip - im Sinne von strategischem Eigentum mit langfristi­
gem Interesse am Unternehmen - die Eigentumsstruktu­
ren von Unternehmen stärker dominiert als in den USA 
und in Großbr i tannien. In Frankreich, Deutschland und 
Österreich sind mehr als 85%, in Großbri tannien bloß 
16% der größten börsenotierten Unternehmen im Besitz 
von Akt ionären, die jeweils mehr als 25% des Aktienka­
pitals halten [Mayer, 1996) In Frankreich und Deutsch­
land sind die Großakt ionäre und strategischen Eigen­
tümer überwiegend Familien oder Unternehmen, in den 
USA und in Großbri tannien überwiegend institutionelle 
Investoren (z B Versicherungen, Pensionsfonds usw) ; 
sie halten jedoch nicht nur einen geringeren Anteil am 
aushaftenden Eigenkapital als die Großakt ionäre in 
Kontinentaleuropa oder Japan, sondern üben auch ihre 
Moni tor ing- und Screeningrechte in einem geringeren 
Ausmaß aus (kurzfristige Eriragsorientierung) Darüber 
hinaus ist die Corporate-Governance-Struktur in Konti­
nentaleuropa, vor allem aber in Japan durch ein kompli­
ziertes System von cross-shareholdings zwischen den 
Unternehmen gekennzeichnet: In Japan sind e twa 25% 
des Aktienkapitals von großen Finanz- und Industrieun­
ternehmen im Besitz von anderen Unternehmen IMil-
grom - Roberts, 1992) 

M a y e r I I996) spricht im Zusammenhang mit den Co rpo -
rate-Governance-Strukturen in diesen Ländern von 
einem insider System of corpora te control . Im G e g e n ­
satz dazu bezeichnet er das Corpora te-Governance-
System in den USA und in Großbri tannien aufgrund der 
wesentl ich größeren Zahl und Bedeutung von kleinen 

shareholders als Outsider System of corpora te control 
im Outsider-System spielen feindliche Ubernahmen und 
Märk te für Unternehmensübernahmen (markets for cor­
porate control) grundsätzlich eine wesentl ich größere 
Rolle für das Funktionieren der Corpora te Governance, 
die Wirksamkeit von hostile takeovers als nachhalt igem 
Disziplinierungsmittel für das Management bleibt je­
doch äußerst umstritten (siehe Mayer, 1996, und die 
dort zitierte Literatur) 

In der Literatur gibt es unterschiedliche Auffassungen, 
welches der beiden Systeme die leistungsfähigere Cor­
porate Governance ermöglicht In den jüngsten interna­
tional vergleichenden Ubersichtsartikeln [Mayer, 1996, 
Shleifer- Vishny, 1996, Charkham, 1994) ist eine leichte 
Präferenz für das Insider-System festzustellen, die Be­
gründungen gleichen im wesentl ichen jenen von Stigiitz 
(1994) Dies mag angesichts des überdurchschnittl ichen 
Interesses vieler kontinentaleuropäischer Insider-Sy­
stem-Staaten am „Shareholder-value-Prinzip" und an 
einer Neuorientierung ihres Corpora te-Governance-
Systems am Beispiel von Großbri tannien und den USA 
etwas überraschen Dabei wi rd jedoch übersehen, daß 
in den angelsächsischen Ländern ebenfalls eine Grund­
satzdebat te über eine Neugestal tung des Corpora te-
Governance-Systems im G a n g e ist [Cadbury Commit-
tee Report, 1992) In den USA und in Großbri tannien 
zieht man eine stärkere Berücksichtigung von Aspekten 
des Insider-Systems, z B des Large-shareholder-Prin-
zips, und eine stärkere Einbeziehung von wicht igen 
stakeholders (z B. Banken) in den Moni tor ingprozeß in 
Erwägung (siehe dazu Shleifer - Vishny, 1996). Das 
Large-shareholder-Prinzip w i rd im Rahmen unvollkom­
mener Markt - und Informationsstrukturen als das effi­
zientere und kompetentere System des externen Mon i ­
torings und Screenings von Unternehmen durch die 
Eigentümer angesehen Zeckhauser - Round (1990) fin­
den z. B.. empirische Evidenz für die Hypothese einer 
höheren Monitor ingeff iz ienz dominierender bzw strate­
gischer Eigentümer. 

Strategische Eigentümer bzw. large share­
holders lösen im Durchschnitt das Agency-
Problem zwischen Eigentümer und Manage­
ment effizienter, da sie in der Rege! nicht 
nur besser informiert sind, sondern auch ein 
eher langfristiges Interesse am Unternehmen 
haben als Kleinaktionäre.. 

Large shareholdership orientiert sich nicht nur am Um­
fang des Aktienbesitzes oder am qualifizierten Aktien­
besitz (Mehrheitseigentum, Sperrminorität), sondern an 
der Bereitschaft des Anteilseigners, Monitor ingfunkt io­
nen für andere, insbesondere für Kleinaktionäre zu 
übernehmen.. In den USA gilt z. B. ein Anteil am gesam­
ten aushaftenden Eigenkapital eines Unternehmens a b 
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e twa 10% als large shareholdership [Miigrom - Ro­
berts, 1992) 

(.arge shareholdership verursacht jedoch auch soziale 
Kosten in Form geringerer gesamtwirtschaftl icher Risi­
kostreuung. Die größten Nachtei le entstehen durch di­
rekte Einflußnahme auf das Unternehmen zugunsten 
eigener opportunistischer Interessen und zu Lasten an­
derer Anteilseigner bzw von stakeholders (rent- and 
wealth-shift ing zu Lasten anderer Investoren) 

Insgesamt dürften aber die gesamtwirtschaft l ichen Vor­
teile des Large-shareholder-Prinzips überwiegen, insbe­
sondere wenn man - neben der höheren Lösungskom­
petenz in bezug auf das Agency-Problem - den ge­
samtwirtschaftl ichen Nutzen einer stärkeren Zuverläs­
sigkeit im Sinne von langfristig stabilen Beziehungen 
strategischer Eigentümer gegenüber den wichtigsten 
stakeholders (Beschäftigte, Lieferanten, Kunden, Ban­
ken) berücksichtigt 

Die Kombinotion von Insider-System und 
kompetitiven Gütermärkfen erscheint vor 
dem hiintergrund einer umfassenden Globa­
lisierung die potentiell effizienteste Corpo-
rafe-Governance-Struktur. 

Strategisches Eigentum ist daher besonders bei jenen 
Unternehmen von Vortei l , deren Produktivität und Profi-
tabi l i tät überdurchschnittl ich von Zuverlässigkeit Icom-
mitment) und Vertrauen (trust) gegenüber einer großen 
Zahl von stakeholders abhängen (z ß. besonders be­
schäftigungsintensive Unternehmen mit zahlreichen Lie­
feranten- und Kundenverflechtungen) Typische Beispie­
le hiefür sind Unternehmen mit komplexen Fertigungs­
prozessen, deren effiziente Durchführung erst durch 
spezielle Arrangements mit Lieferanten und Kunden auf 
der Grund lage von Vertrauen und Zuverlässigkeit er­
möglicht w i rd (z. B Auto- und Computerzul ieferindu­
strie) Unternehmen in strategischem Eigentum bewäl t i ­
gen aus diesen Gründen jedoch t iefgreifende und ra­
sche Restrukturierungen großer Unternehmensbereiche 
mit weitreichenden Rationalisierungen, die wicht ige 
stakeholders unmittelbar betreffen, wesentlich schlech­
ter als Unternehmen im Publikums- bzw Streubesitz 
Darüber hinaus führt überwiegend strategisches Eigen­
tum an Unternehmen in Verbindung mit cross-sharehol-
ding tendenziell zur Bildung von großen Unternehmens-
agglomeraf ionen mit dominierender Markfpräsenz 
Monopo l ren ten und Produktionsineffizienz können die 
Folge sein Dieser potentiel le Nachtei l des Insider-
Systems kann jedoch durch sehr kompetitive Produkt­
märkte kompensiert we rden 

Die Privatisierung von verstaatl ichten Monopolunterneh­
men (z B Telekom-Unternehmen) in einigen Ländern auf 
der Grund lage des Large-shareholder-Prinzips kann 

daher - t rotz höherer Monitor ingeff iz ienz - nur im Zu­
sammenhang mit der angestrebten Liberalisierung und 
Öf fnung der nationalen Märk te für ausländische Kon­
kurrenten als gesamtwirtschaftl ich effizient angesehen 
werden. 
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The Trend towards Globalization in the Austrian Economy: Corporate Citizenship as a New 
Challenge to Policymakers - Summary 

The economic policy issue which is central in this arti-
cle is as foilows: Does welfare economies provide a 
convincing theoretical rationale for favoring local Stra­
tegie ownership? If so, one has to look for theoretical 
coneepts which do not directly involve the coneepts of 
power and interest groups derived from public choice 
theory and political economy. 

Above all, this article emphasizes the importance of 
corporate citizenship for the attractiveness of a mod­
ern, competitive location of business activities.. The 
typical characteristics of such a location are a closely 
interlinked System of flexible markets for human cap-
ital (managers, skilled labor), a core of manufacturing 
high in value-added with a periphery of producer-
oriented Services, a modern transport and Communi­
cations infrastrueture, efficient and practice-oriented 
educational and training facilities, efficient financial 
and capital markets with appropriate financia! inter-
mediaries (banks, insurance companies) and, above 
all, an above-average concentration of central prop­
erty rights These locational characteristics are the re-
sult of cumuiative processes which are often closely 
related to the organizationaf transformations of firms 
into large corporations. 

There is empirical evidence to support the hypothesis 
that within business firms, departments with high value 
added and departments with high decision-making 

power and responsibility for investment decisions 
f e g . , top management, planning, research and de-
velopment, sophisticated produetion units, etc.), as 
wel l as centers of competence of multinational firms 
will remain in the country of the parent Company To a 
high extent the parent companies of multinational 
firms in turn are based in the country which is home to 
the most important owners. 

For a region in which the headquarters of a Company 
are loca ted , this constellation results in a high overall 
economic potent ial wi th positive external effects, such 
as regarding skilled labor, research and development, 
as wel l as external corporate monitoring and Controll­
ing.. 

This article also emphasizes that Strategie corporate 
ownership and the associated monitoring funetion can 
best be exereized on the basis of the large-share-
holder prineipie.. Given the importance of imperfect 
market and Information struetures, large-shareholder-
ship is considered the more efficient and competent 
form of external monitoring and Screening of firms by 
their owners than dispersed ownership. In genera l , 
Strategie owners or large shareholders solve the 
agency problem between owners and management 
more efficiently, because as a rule they are not only 
better informed, but also maintain a longer-term in­
terest in the firm than small shareholders. 
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