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WIFO

| GLOBALISIERUNG UND
WIRTSCHAFTSPOLITIK

THEORIEGRUNDLAGEN FUR EINE NEUBEWERTUNG

Gesamtwirtschaftliche Effizienz- und Wohlfahrtsgewinne durch
die Nutzung von komparativen Vorteilen (die von Unterschieden
in Technologie, Faktorausstattung u. &. herrohrenl und die
Nivellierung von Faktorpreisunterschieden zwischen Regionen
durch Globalisierung sind die wichtigste Erkenntnis und wirt-
schaftspolitische Botschaft der traditionellen neoklassischen
Aubenhandelstheorie (Heckscher-Ohlin-Modell und Faktorpro-
portionen-Theorie). Die wichtigste wohlfahrtsékonomische Impli-
kation dieses Standard-Referenzsystems ist das Postulat des
umfassenden Wohlfahrtsgewinns: Alle beteiligten Lander profi-
tieren von der Globalisierung.

Die Faktorproportionen-Theorie erklart den internationalen Handel und die da-
durch méglichen WohHahrtsgewinne zwischen Landern in erster linie durch
deren unterschiedliche Ausstattung mit Produktionsfakioren. Grenziberschrei-
tende Faktormobilitét (Kapital und Arbeitl verandert die wohltahrts&konomi-
schen tmpfikationen der Heckscher-Ohlin-Thearie!) grundsétzlich nicht (Krug-
man — Obstfeld, 1994]. Internationale Mobilitat von Kapital und Migration der
Arbeitskréfte schatfen lediglich theoretische Unplausibilitaten hinsichtlich der
Geschwindigkeit des Konvergenzprozesses zwischen den Landern. Aut dieses
Referenzsystem als thearetischen und wohlfahrtsékonomischen Rechtferti-
gungszusammenhang nahmen in jingerer Vergangenheit auch Vertreter der
dkonometrisch orientierten wirtschaftshistorischen Analyse Bezug. Intensivie-
rung des Warenhandels durch ein liberales internationales Handelsregime und
ein hohes Mab an internationaler Mobilitdt der Produktionsfaktoren Kapital,
Arbeit und Technologie sind fur Wirtschaftshistoriker und Wachstumsékonomen
die wichtigsten Ursachen des Uberdurchschnittlichen Wachstums und des ra-
schen internationalen Kenvergenzprozesses im spaten 19 Jahrhundert bis

I Die einfluBreiche neoklussische Theorie des AuBenhandels erklart internationalen Handel auf
Grundlage der Existenz von komparativen Vorteilen. Demnach wird sich ein Land cufgrund kompa-
rativer Kosterwarteile in seiner Giterproduktion nach MaBgabe der Verfigbarkeit von Produktions-
faktoren spezialisieren Das Heckscher-Ohlin-Theorem bescgt, dab sich ein Land mit reichlich Ar-
beitskréiften auf die Produkiion von arbeitsintensiven, ein kapitalkraftiges tand auf die Produktion
von kapitalintensiven Gitern spezialisieren wird.
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1914 (siehe u a Wiflamson, 1695, und die dort zitierte
Literatur},

WIRTSCHAFTSTHEORETISCHE GRUND-
LAGEN DER GLOBALISIERUNG

Die Phase zwischen 1914 und 1950 wird in dieser Lite-
ratur als die ,dunklen lahre der De-Globalisierung und
der dkonomischen Autarkie” bezeichnet, die mit gerin-
gem Wachstum und geringer Konvergenz zwischen rei-
chen und armen Landern urséichlich zusammenhéngen
Die verschiedenen Phasen der Globalisierung seit 1950
werden als logische Fortfuhrung des bereits im vergan-
genen Jahrhundert begonnenen Globalisierungspro-
zesses verstanden. Das uberdurchschnitiliche Wachs-
tum seit 1950 {zumindest bis Mitte der siebziger Jahre!
und die beschleunigte Konvergenz zwischen den Indu-
strieléandern  begrinden diese Autoren daher aus-
schlieBlich mit der zunehmenden Globalisierungsten-
denz und der Liberalisierung des internationaien Han-
dels nach dem Zweiten Weltkrieg

Nevere Entwicklungen der Aubenhandels-
und Wachstumsékonomie betonen die
Fragilitét der zentralen wohlfahrtsékonomi-
schen Implikationen der neoklassischen
Faktorproportionen-Theorie bzw. der fradi-
tionellen Rechttertigung einer globalen,
schrankenlosen Internationalisierung.

Eine der wichiigsten Erkenntnisse der neuveren Auben-
handelstheorie ist, dab in einer Welt mit unvollkomme-
ner Konkurrenz komparative Vorteile, bedingt durch
landerspezifische Faktorunterschiede, nicht mehr die
einzige Erklarung fur Existenz und Struktur der Interna-
ticnalisierung sind, sondern Skalenertrdge und Produkt-
differenzierung einen eigenstandigen Anreiz zum Gu-
teraustausch, vor allem zwischen sehr dhnlichen Lén-
dern lindustrieldndern), liefern k&nnen Die zentraie
wohlfahrtsdkonomische twirtschaftspolitischel  Implika-
tion der traditionellen necklassischen Globalisierungs-
theorie gilt dann nur mehr unter spezifischen Rahmen-
bedingunger (z. B bei iberwiegend monopolistischer
Konkurrenz)

Wirtschaftspolitisch viel bedeutender ist jedoch die Er-
kenntnis, daB das zenirale wohifahrtsdkonomische Po-
stulat der Globalisierungsbewegung bzw. des véllig
freien Welthandels, namlich ,alle beteiligten lander ge-
winnen”, ein nicht sehr robustes wirtschaftspolitisches
Leitmotiv ist. Wenn externe Skalenertrége das bestim-
mende Internationalisierungsmotiv sind — und einige In-
dizien weisen darauf hin, dad die Struktur des Welt-
handels von der Existenz externer Skalenertrige we-
sentlich mitbestimmt wird -, kdnnen die Wohliahrtsge-
winne nicht nur ungleichm&big auf einzelne Lander ver-

teilt sein, sondern auch auf Kosten von beteiligien Lén-
dern gehen. Bei Vorliegen von externen Effekten kon-
nen bekanntlich kumulative Prozesse, Lock-in-Phénome-
ne oder historische Unterschiede z B zwischen den In-
dustriclisierungsprozessen (kleine Unterschiede in den
Anfangsbedingungen} der Léander fur die Struktur der
landerspezifischen Spezialisierung und die Herausbil-
dung von dynamischen komparativen Vorteilen im Zu-
sammenhang mit der Internationalisierung eine bedeu-
tende Rolle spielen Lander mit groBen, dominierenden
Industrien bzw. Konzernen kénnen dadurch internatic-
nal ihre dynamischen komparativen Vorteile selbst dann
bewahren, wenn ein anderes Land potentiell das glei-
che Produkt billiger erzeugen kénnte In einem solchen
weltwirtschatilichen Kontext gibt es daher in der Regel
nicht nur Gewinner, sondern auch Verlierer aus der
Globglisierung.

Diese Zusammenhdnge sind bestimmend fir die neue-
ren Entwicklungen in der Wachstumsdkonomie. Sie be-
tonen ebenfalls die Bedeutung von Economies of Scale,
insbesondere von positiven externen Effekien fir die
Unterschiede zwischen dem langfristigen Wachstum
einzelner Lander bzw. fir die verbleibende Divergenz
zwischen ihren Eine zentrale Rolle spielen in diesem
Zusammenhang die positiven externen Effekie der Akku-
mulation von Wissen und die davon ausgehendan en-
dogenen Wachstumsimpulse (sishe eine zusammentas-
sende Darstellung dieser literatur v a. in Hahn, 1993
Nur jene Llander kénnen nach Meinung der neuen
Wachsiumsékonomen zu den Wachstums- bzw. Glo-
balisierungsgewinnern gehdren, die die externen Effek-
te der globalen Wissensakkumulation fir die Internatio-
nalisierung bzw. Spezialisierung ihrer Wirtschaft frih-
zeitig nutzen kdénnen

Oie neuere Entwicklung der Wachstums- und Aulen-
handelsskonomie liefert somit — etwas verspatet — die
theoretische Fundierung fur eine Befirchiung, welche
die Debatte Uber die Neue Weltwirtschaftsordnung in
den siebziger Jahren wesentlich pragte: Als Konse-
quenz der Globalisierung werde der Anstieg des Pro-
Kopf-Einkoemmens in den reichen Léndern primar aut Ko-
sten der armen Lander erfolgen (Breuss, 1996 Globali-
sierungsgewinner waren demnach langfristig die rei-
chen Industrielander, Globalisierungsverlierer alle an-
deren lander Dieses implizite Rent-shifting-Argument
der Vertreter des strategischen Freihandels in den
hochentwickelten landern, begrindet auf ihrem Vor-
sprung an exiernen Economies of Scale, gilt ofi als die
wesenflich Uberzeugendere ErkiGrung fir die posifive
Grundhaltung der reichen Industrielénder gegeniiber
Globalisierung und Freihandel seit den siebziger Jahren
als das oft beanspruchte All-win-Argument der reinen
Freihandelstheoretiker,

Die Bedeutung dieses impliziten strategischen Erkla-
rungszusammenhangs fur die Globalisierungsbefirwor-
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ter in den Industrisiandern wird unter den nun gednder-
ten weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen durch die
potentiell negativen Auswirkungen der jingsten Globa-
lisierungswellen fir die Industrielédnder — die bestimmen-
den Themen der Globalisierungsdebatte der neunziger
lahre — indirekt bestatigt. Die reichen, entwickelten Léan-
der seien, so die Befirchtung, durch die jungsten Glo-
balisierungswellen in ihrer Konkurrenzfahigkeit gefahr-
det, da die drmeren, weniger entwickelten Lander miti-
lerweile gelernt hatten, billige Arbeit mit effizienter Nui-
zung von externen Effekten globaler Wissensakkumula-
tion besser zu kombinieren als in der Vergangenheit Ar-
beitsplétze und Wohlstand in den reichen Landern gin-
gen nunmehr zugunsien der armeren Lander verloren.
Clobalisierungsverlierer wéren die reichen, Globalisie-
rungsgewinner die drmeren Lander {Wood, 1994)

Globalisierung und Internationalisierung sind
keine statischen Phdnomene, sondern dyna-
mische Vorgdnge. Dieser Aspekt kommt in
der tagespolitischen Debatte iber die
Folgen der Globalisierung hdufig zu kurz.
Wohlfahrtsgewinne und -verluste der
Globalisierung fir einzelne Lander sind in
der Regel nicht nur zu einem bestimmten
Zeifpunkt, sondern auch tber die Zeit unter-
schiedlich verteilt,

Krugman — Venables (1995 zsigen sehr anschaulich,
dab die Globdiisierungsdynamik bereits unter sehr ein-
fachen, jedoch nicht unrealistischen Modellbedingun-
gen Imonopolistische Konkurrenz, keine Faktormobilitét,
positive Transport- und Transaktionskosten! nach dem
Muster der alfernierenden Core-periphery-Beziehung
verlauten kann. Die Verieilung der Wohlfahrtseffekte
hangt in ihrem Modellzusammenhang von der konkre-
ten Phase der Globalisierung ab So foigt - in der Mo-
delianalyse — einer Periode der Divergenz der Pro-
Kopf-Einkommen zwischen armen und reichen Landern
eine Phose der Konvergenz In der frilhen Phase der
Globalisierung profitieren die reichen Lander auf Ko-
sten der armen, um danach diese Wohlfahrtsgewinne
zumindest teilweise wieder an die drmeren Lander zu
verlieren

Dieses Muster der jeweils temporaren Drehung von
core-periphery hat unleugbar eine gewisse [theoreti-
schel Plausibilitet; die Erklérung des Verlouls der Glo-
balisierung seit den siebziger Jahren und die damit ver-
bundene komplexe dynamische Verteilung der Wohl-
fahrtsetizkie erfordern jedoch anspruchsvollere Modell-
strukturen als jene, die dem Krugman-Venables-Madell
zugrunde liegen. Dieses Modell auf der Grundlage des
neuen Paradigmas der Aubenhandelsthecrie veran-
schaulicht jedoch sehr deuilich, dab die komplexen
wohliahrtsdkonomischen Folgen der Globalisierung nur

sehr unzureichend — wenn oberhaupt — anhand der
Standardmodelle der traditionellen Aubenhandelstheo-
rie beurteilt werden kénnen

Obgleich die neveren Entwicklungen in der
Aubenhandelsékonomie seit den frihen
achtziger lahren eine differenziertere Sicht
des klossischen Freihandelsdogmas zumin-
dest in der akademischen \Welt brachten,
dominiert es — unter der Schirmherrschaft
des GATT — wie nie zuvor die gegenwar-
tige Neugestaltung der Weltwirtschaftsord-
nung.

Die integration der Weltmarkte hat in den letzten Jah-
ren durch die Liberalisierung des Waren- und Dienstlei-
stungshandels, die Freizlgigkeit von Kapital und Arbeit
ein Ausmal erreicht, das ein regionales Abschotten in
Ferm von Zaollunionen, Frethandelszonen, Binnenmarkien
usw. nahezu unméglich macht. Diese Entwicklung zu
einem liberalen Welthandelsregime und einer liberalen
Weltwirtschaftsordnung  wird  uberraschenderweise
auch ven der Mehrzahl der fihrenden neuen Auben-
handelsékonomen 1z B, Krugman, 19901 begrubt,
Deren Beweqggriinde sind jedech primér pragmatischer
Natur, da der praktischen Umsetzung eines optimalen
strategischen Welihandelsregimes enge Grenzen ge-
setzt sind. Die Zweitel wurzeln in erster linie in sinem
tiefen MiBtraven gegeniiber Fahigkeiten und Kompe-
tenz der nationalen und infernationalen Wirtschaftspo-
litik, ein effizientes strategisches Welihandelsregime zu
konzipieren und politisch umzusetzen (Krugman — Obst-
feld, 1994) Grébies Hindernis ist hier der hohe Informa-
tionsbedarf im Zusammenhang mit einem optimalen
handelspolitischen Regime. Die Zweifel sind aber auch
deshalb berechtigt, weil die theoretischen Grundlagen
dafir erst ansaizweise von der neuen Aubenhandels-
dkonomie bereitgestellt werden konnten. Unter diesen
Rahmenbedingungen kdnnten die wirtschaftspalitischen
Ziele der Globalisierung durch ein liberales Welthan-
delsregime unfer geringeren sozialen Opportuni-
tatskosten realisiert werden als durch ein mit grober
Woahrscheinlichkeit ineffizientes und unfaires strategi-
sches Welthandelsregime Ein liberales Welthandelsre-
gime schafft zumindest ginstigere Voraussetzungen fir
zunehmende Kompetitivitai, und verstarkte Konkurrenz
ist unter den realer Bedingungen der Weltmarkte — in
der Regel zumindest — tendenziell wohlfahrtssteigernd
Pragmatische Vertreter des Frethandels motivieren ubri-
gens ihr Engagement fur eine liberale Welthandelsord-
nung mit nahezu gleichlautenden Argumenten

Eine besondere Bedeutung kemmt in der jungsten Glo-
balisierungsphase der internationalen Vernetzung der
Wertpapiermarkte zu, vor allem der Markte ir Anteils-
papiere an Unternehmenseigentum (z B Aktienmarkie)
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Der wichtigste Vorteil der Globalisierung entsteht dabei
durch die verbesserten Maglichkeiten fiir eine optimale
Portefeuillediversifikation und die damit verbundenen
Chancen einer Verminderung des Risikos von Kapital-
und Vermdgensertréigen, Dies fuhrt — zumindest aus der
Sicht der Mainstream-Ckonomie — zu einer effizienteren

Wohlfahrtsgewinne kénnen nicht nur durch
Internationalisierung der Waren- und
Dienstleistungsproduktion sowie des
Handels mit diesen Gutern entstehen,
sondern auch durch die Internationalisierung
der Finanzmérkte und durch internationalen
Handel mit Vermégens- und Finanztiteln

intertemparalen Aflokation von Konsum- und  Investi-
tionsgiterstromen aufgrund niedrigerer Opporiunitéts-
und Transaktionskosten im Zusammenhang mit der Ak-
kumulation von Kapital im weitesten Sinne Reakapital,
Wissenskapital, Finanzkapital, Forschungs- und Entwick-
lungskapital usw ).

Die Uberlegungen zur Evaluierung der gesamtwirt-
schattlichen Wohlfahrtsgewinne durch die internationa-
le Vernetzung von Finanz- und Kapitalmérkien werden
im wesentlichen von den Erkenntnissen der modernen
Theorie der optimalen Portfolioselektion geleitet. Das
Standardmodell dieser Thecrie — das Capital Asset
Pricing Model ICAPMIE — zahlt mitilerweile zum me-
thodischen Grundristzeug des modernen Invesiment-
bankings und der modernen angewandten Finanz- und
Kapitalmarktanalyse. Grundlegend fir alle modernen
FinanzmarkiUberlegungen sind die Implikationen, dab
Investoren grundsatzlich risikoavers und Finanzmdrkte
grundsétzlich effizient sind Die zentrale Erkenntnis der
darauf basierenden Finanzmarkimodelle ist ebenso trivi-
al wie grundlegend: ,The basic message of the CAPM
is that if you want to earn a higher return, you must be
prepared fo bear greater risk. There is ne ‘free lunch’ in
an efficient market” {Shapiro, 19901. Dariber hinaus gilt
auf der Grundlage der Efficient-market-Hypothese das
Postulat, dab ein Investor nicht erwarten darf, fur das
Extra-Risiko eines nicht voll diversifizierten Porteteuilles
durch héhere Ertrage kompensiert zu werden Die Glo-
balisierung der Finanz- und Kapitalmérkte verbessert
nach Ansicht der Mainstream-Ckonomie zumindest
grundsatzlich die Méglichkeiten einer Reduktion der
nichtsystemischen Risken fir die Investoren. Die interna-
tionalen Investoren lukrieren somit unter den nunmehr
globalen Rahmenbedingungen geringere Risken bei

4 Modell zur Bestimmung des Preises von Risiko in Zusammenhang mit
Vermégensporiefevilles Die wichtigste Implikation des Modells ist die
Proporiionalitét der Risikopréimie eines Verméigenstitels zu dem Risko-
mab B, f mibt die Sensibilitat des Erirags eines spezifischen Vermd-
genstitels in Relation zum Errag des gesamien Markiportefeuilles

gleichbleibenden Ertrédgen bzw. héhere erwartete Er-
trage bei gleichbleibendem Risiko

Kritiker der Globalisierung der finanzmdrkte
weisen darauf hin, daf sich mit der
globalen Integration der finanz- und Kapi-
talmérkte die systemischen Risken der Kopi-
falveranlagung — das sind Risken, denen
auch optimal diversifizierte Portefeuilles
ausgesetzt sind — durch irrationales
Verhalten der international tatigen Inve-
storen (Herdenverhalten] bzw. durch
Marktunvollkommenheiten der internatio-
nalen Borsen erhdhen.

Die Funktionsweise von modernen Finanz- und Kapital-
markten unterscheidet sich nach Ansicht von Kritikern
iz B Stiglitz, 1994 grundlegend von der Efficient-mar-
ket-Hypothese. Vor allem wiirde den zwei grundlegen-
den Annahmen der modernen Finanzmarkttheorie in der
Realitat nicht anndhernd entsprochen: Die Finanzmark-
te sind nichl anndhernd kompetitiv, und die Akteure auf
diesen Markien sind alles andere als hinreichend bzw.
symmetrisch informiert Vor allem sind transaktionsrele-
vante Informationen auf den internationalen Finanz-
markten in der Regel fur Kauter und Verkduter nicht an-
ndhernd in gleichem Umfang und gleicher Qualitat ver-
fugbar Die Asymmetrie von informationen und die da-
durch verursachte Principal-agent-Problematik  (moral
hazard, adverse selectionl} sind die zentralen konstitu-
tiven Elemente von moderen Finanz- und Kapitalmark-
ten; die positiven wohlfahrtsdkonomischen Implikatio-
nen von global integrierten Finanzmérkten werden da-
durch grunds&tzlich in Frage gestellt. Versuche einer
empirischen Uberprifung der wichtigsten Implikationen
des CAPM treffen u a. aus diesen Grinden hdufig auf
grundlegende Ablehnung (Shapiro, 19501

PRIVATISIERUNG UND GLOBALI-
SIERUNG

Die gleiche ideologische Grundstrémung, die den Weg
zur jingsten Phase der Globalisierung bzw. globalen Li-
beralisierung ebnete, brachte Anfang der achtziger

3 Der Begriff _moral hazard” bezieht sich cuf eine besondere Form
von Opportunismus einzelner Verfragspariner nach Vertragsab-
schlufy. Typische Maral-hazard-Probleme entsiehen, wenn durch ver-
tragsinkonformes Verhalten eines Vertragspariners versteckte Akfio-
nenl aufgrund von Informationsunvollkommenheiten ein Zusatznuizen
zu lasten der anderen Vertragspartner erwdchst

JAdverse selection” ist eine besondere Form von Opportunismus ein-
zelner Vertragspariner vor Abschlu®} des Vertrags Typische Adverse-
selection-Probleme entstehen, wenn ein Vertragspartner aufgrund
ven Informetionsunvoltkommenheiten seinen privaten Informationsvor-
sprung zu seinem eigenen Vorteil nutzt iversteckie Informationenl.
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Jahre auch eine Neucrientierung der Rolle des Staotes
als Trager der Wirtschattspelitik In vielen Landern, ins-
besondere in den OECD-landern wurde das traditio-
nelle liberale Leitbild des Staates als wirtschaftspolitisch
vorrangig ordnungs- und rahmengestaltender Kraft wie-
derbelebt. Der Staat als Trager einer in das Wirt-
schaftsgeschehen unmittelbar eingreifenden, interven-
tionistischen {z B. keynesianischenl Wirtschaftspolitik
trat zumindest in der politischen Grundsatzdebatie zu-
nehmend in den Hintergrund. Es war daher nicht Gber-
raschend, dab etwa mit Beginn der jingsten Globalisie-
rurgs- und Deregulierungsphase auch die traditionelle
Frage nach der Vorrangstellung des privaten Eigentums
im Rahmen einer Marktwirtschatt und damit nach der
wohlfahrtsfardernden Wirkung einer Privatisierung van
oHfentlichem Eigentum wieder in das Zentrum des wirl-
schaftspolitischen interesses riickte. Die theoretischen
Grundlagen fur diese Debatte lieferte in erster Linie die
angloamerikanische Literatur Uber property rights und
Coasean eccnomics? in den sechziger und siebziger
lahren Die Diskussion brachte iedoch in der modernen
theoretischen Literatur {nochl keinen grundsatzlichen
Konsens in bezug auf die wohlfahrtsékonomische Uber-
legenheit der einen (privatt oder anderen {&ffentlichl
Eigentumsform [siehe dazu u. a. Laffont — Tirole, 1993,
Stiglitz, 1994, und die dort ztierre Literctur). Dies mag
aut den ersten Blick angesichts der heheren ideclogi-
schen Ubereinstimmung zwischen privatem Eigentum
und Marktwirtschaft Uberraschen Unbestritten ist, daB
in der abstrakten Welt der neckiassisch orientierten all-
gemeinen Gleichgewichtstheorie (Arrow-Debreu-Uko-
nomien) und der Theorie der vollsténdigen Kontrakte?)
keine Unterschiede zwischen &ffentlichen und privaten
Eigentums- und Verfigungsrechten bestehen [siehe da-
zu Williamson, 1985, Grossman — Hart, 198681 Das
ownership puzzle entsteht erst, wenn Kontraktunvoll-
standigkeit in der einen oder anderen Form vorliegt

4 Coasean sconemics Inach dem Nobelpreistrager R. Coasel beto-
nen die Bedeutung von privatem Eigentum als wichtigstem Garanten
for die Effizienz von Marktldsungen Im Zentrum von Coasean econa-
mics steht das Coase-Theorem: Bestimmte Bedingungen thinreichend
genau spezifizierte Eigentums- und Verligungsrachte, keine Transak-
fionskosten, keine Varmdgenseffektet stellen die Effizienz ven Markts-
sungen selbst bei Vorliegen von externen Effekien sicher

9 lm vorliegenden Kontext jene dkonomisch-theoretischen Modelity-
pen, die auf den typischen neoklassischen Grundlagen aufbaven
lkompetitive Markte, Nutzen- und Gewinnmaximierung, vollkommene
und vollstandige Mdrkte, vollkommene Voraussicht eder rationale Er-
wartungen bei Unsicherheit, symmetrische Informationen bei Unsicher-
heit] Im Rahmen von Arrow-Debreu-Tkonomien sind alle Markigleich-
gewichtsldsungen uneingeschrankt Pareto-effizient leine Allokation ist
dann Parefo-effizient, wenn es unmdglich ist, jemanden besserzustel-
len, ohne einem anderen zu schadenl

¢ Ukanomische Theorie, die Transaktionen auf Grundlage des Ver-
tragsrechts untersucht Dabel wird von einem hypothetischen Vertrag
ausgegangen, der alle gegenwariigen und kinftigen Akiionen und
Transakiionen im Zusammenhang mit dem Vertragsgehalt umfassend
beriicksichtigt

Die Unterschiede zwischen der theoretischen Beurtei-
lung vor &ffentlichem und privatem Eigentum liegen
héufig in der unterschiedlichen Gewichtung von be-
stimmten Kontraktunvollstandigkeiten (siehe dazu lof-
font — Tirole, 19931 Die Indifferenz der angewandten
Thecrie gegenuber der Problematik der Verfugungs-
rechte an Unternehmen geht hingegen vor allem darauf
zuriick, daf Eigentumsrechten an Unternehmen in der
Realitat — d h in einer Welt mit ungleich verteilten und
ungleich zugdénglichen Informationen — nicht anndhernd
jene unternehmenspolitische Bedsutung zukommt, wie
von Coasean economics angenommen wird. In den
meisien modernen, insbesondere gréberen Unterneh-
men verligen nicht die Unternehmenseigner (principals!,
sondern die Manager lagents! und die stakehclders
(z B Barken, Lieferanten, Beschéftigte usw | des Unter-
nehmens Uber die wichtigsten unternehmenspalitischen
Entscheidungsrechte. Anteilseigner an Unternehmen ha-
ben in nahezu allen Corporate-Governance-Strukturen
kaum mehr als eingeschrankte Kontrolle Uber die Unter-
nehmensfihrung. Die neoklassische Kunstfigur des Un-
ternehmenseigners/Managers ist in der modemen Un-
ternehmenswelt eher die Ausnahme als die Regel Dar-
iber hinaus gehdren Unternehmen in der Regel mehre-
ren Anteilseignern — zu ungleichen Teilen —, die ihre
Eigentumsrechte in unterschiedlicher Intensitat  und
Qualitét wahrnehmen kénnen) Das ownership puzzle
wird in diesem Kontext durch die grundlegende Princi-
pal-agent-Konstellation relativiert und auf ein Problem
der Incentive-Struktur reduziert, mit dem &ffentliche und
private Unternehmen gleichermaben konfroniiert sind

Sappington — Stiglitz 11987) weisen dariber hinaus
nach, dab unter den Standardbedingungen der allge-
meinen Gleichgewichtsdkonomie bei Vorliegen von
asymmetrischer Information und einer Principal-agent-
Situation jedes Unternehmen von einer idealtypischen,
benevolenten Regierung besser gefihrt werden kann
als von privaten Unternehmenseignern. Laffont — Tirole
(1993) ist beizupflichten, wenn sie darauf hinweisen,
daB der derzeitige Stand der theoretischen Durchdrin-
gung des ownership puzzle nicht ausreicht, um daraus
konkrete, wirtschaftspolitisch relevante Schitsse zu zie-
hen (siehe dazu auch Boycko — Shleifer — Vishny, 1996

Die Evidenz fur eine wohltahrisékonomische Uberlegen-
heit einer moglichst weitgehenden Privatisierung des
Unternehmenssektors ist eindeutiger im theoretischen
Kontext von Public Choice’l und politischer Okonomie
Sie deckt sich im wesentlichen mit den Argumenten, die
die Privatisierungsdebatte in den achtziger und neunzi-
ger Jahren gepragi haben. Folgende ivermeintliche!

7} Die 8konomische Theorie der Public Chaoice analysiert die Skonomi-
schen Wirkungen u a. von demokratischen Abstimmungsverfahren,
direkter und reprasentativer Demokratie, politischen Parteien, Interes-
sengruppen, opporunistischen Politikern und birokratischem Verhal-
ten.
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Nachteile von &ffentlichem Unternehmenseigentum do-
minieren die politische Diskussion (Laffont - Tirole, 1993):

* ineflizientes Monitoring® durch den Unternehmens-
eigner Staat lkein Monitoring durch Kapitalmarkte
bzw Barsenl,

* Existenz von soft budget constraints (kein oder gerin-
ges Konkursrisiko!,

* Mangel an prazisen Unternehmenszielen Idie Unier-
nehmensziele &Hentlicher Unternehmen sind héufig
inkonsistent, ,fuzzy”, multipel und raschen Anderun-
gen unterworienl,

¢ Einflubnahme durch Llobbying {Interessengruppen
kénnen Uber den Eigentimer Stact das Management
in ihrem Sinn beeinflussent.

Die wohl liberzeugendsten pragmatischen Argumente
fir eine graduelle lund nicht grundsétzliche) Uberlegen-
heit von privatem Unternehmenseigentum sind die gré-
Bere Glaubwirdigkeit lenhanced commitment] in bezug
auf das Setzen und Exekutieren von hard budget con-
straints und die bessere Bewdltigung der Principal-
ageni-Problematik lenhanced incentivesl. Design und
Umsetzung von zweckmaBigen Incentive-Strukturen fur
das Management erlolgen in privaten Unternehmen in
der Regel rascher und kompetenter als in &ffentlichen
Unternshmen (siehe dazu u. a. Milgrom — Roberts, 1992)

Die Privatisierung von &ffentlichem Unterneh-
menseigentum erhielt durch die globale Inte-
gration der Finanz- und Kapitalmérkte,
insbesondere der Aktienbdrsen, und die
dadurch erst in groBem Stil mégliche aktive
Beteiligung von infernational tétigen Inve-
storen am going public dieser Unternehmen
eine neue wirtschaftspolifisch relevante
Facette.

Offentliches Eigentum gibt der Wirtschaftspolitik im Sin-
ne des benevolent social planning unmittelbar die M&g-
lichkeit, neben unternehmensbezogensn auch gesamt-
wirtschaftliche Ziele (z B Verhinderung von Monopoal-
renten, Reduktion von negativen externen Effekten, Be-
schaftigungssicherung in der Rezession usw.) zu verwirk-
lichen. Dariiber hinaus kdnnen durch &ftentliches Eigen-
tum insbesondere Zielkonflikte zwischen Unternehmens-
eigner und Regulator grundsatzlich vermieden werden.
Beides erfordert jedoch nicht unbedingt offentliches
Eigentum an Unternehmen, sondern ist in modernen,
vatem Unternehmenseigentum durch eine effiziente re-
gulatorische Rahmengestaliung realisierbar.

% Im Rohmen der Principal-agent-Theorie der Vorgang der Uberwa-
chung des agent durch den principal

Effizientes Zielkonflikimanagement, d. h. die efiiziente
Bewdltigung des Zielkonfliktes zwischen Wirtschaftspo-
litik, regulatorischer Rahmengestaliung und privaten Un-
ternehmen war immer schon fur den Staat — gerade vor
dem Hintergrund haufig zu Lasten des Staates asymme-
trischer Information — eine kaum bewaltigbare Heraus-
forderung Es wurde nunmehr noch schwieriger vor dem
Hintergrund einer umfassenden infernationalisierung
nahezu aller Wirtschaftsbereiche, insbesondere aber
einer zunehmenden Globalisierung der Eigentums- und
grundlegenden Verfigungsrechte an Unternehmen Bei
der Privatisierung von grdBeren verstaatlichten Unter-
nehmen suchten daher viele Lander potentielle Zielkon-
flikte zu minimieren, indem der Staat sich durch sine
qualifizierte Minderheitsbeteiligung ein minimales Kon-
iroll- und Informationsrecht vorbehielt {z B golden
share in GroBbritannien), einen qualifizierten Aktienan-
teil an wenige, vorwiegend inlandische Grobinvestoren
large shareholder principlel vergab, oder bei der
Streuung auf die Ausgewogenheit zwischen in- und
ausl@ndischen Investoren achtete (Stiglitz, 1994]

CORPORATE CITIZENSHIP UND
MODERNER WIRTSCHAFTSSTANDORT

Gemah der modernen Standorttheorie ist neben der
Faktorausstattung (Kapital, Arbeit und Technologiel das
Potential an positiven externen Effekten und an steigen-
den internen Skalenertréigen der wichtigste Faktor fir
die Wettbewerbstahigkeit und Attraktivitdt eines Wirt-
schaftsstandortes (Krugman — Obstfeld, 1994). Die Be-
deufung dieser Fakforen kann in den traditionellen em-
pirischen Standortanalysen in der Regel nur unzurei-
chend bewertet werden

Bayer — Lleo — Palme 11993 unterstreichen in diesem Zu-
sammenhang die Bedeutung der Internationalisierung
fir die Wetthewerbsfdhigkeit &sterreichischer Unter-
nehmen im Sinne der Stdrkung Usterreichs als host
country fir Direkfinvestitionen, aber auch als parent
country fir Firmenzentralen und Beteiligungen im Aus-

land (siehe dazu auch Handler, 1994).

Die Attrakiivitat eines modernen Industrie-
landes fir hochwertige Direktinvestitionen
sowie fir Niederlassungen und Beteili-
gungen im Ausland setzt ein groBes Poten-
tial an hochwertigen ExternalitGten und ein
entsprechend leistungsfahiges Netzwerk zu
deren Internalisierung voraus.

Das Potential an hochwertigen positiven externen Effek-
ten ist in den modernen Industrieléndern zumeist das Er-
gebnis von kumulativen Prozessen und Lock-in-Vorgan-
gen, die letztlich die komplementdren, dynamischen
kemparativen Vorleile und das kemplexe System von
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komplementdaren Institutionen (z. B. komplementidre Ab-
stimmung von Arbeitsmarkt, Kapital- bzw. Finanzmarkt
und Gitermarkt! entstehen lassen. Zu diesen typischen
Standorttakioren gehtrt vor allem auch eine Uber-
durchschnittliche Konzentration von zentralen Verfi-
gungsrechten (property rights), Diese spezifischen
Standortmerkmale sind das Ergebnis von kumulativen
Prozessen, die h&ufig mit der organisatorischen Trans-
formation von Unternehmen zu Konzernen zusammen-
hangen.

Empirische Evidenz stutzt daruber hinaus die Hypothe-
se, dab dabei die wertschdpfungsintensiven Unterneh-
mensbereiche, die Bereiche mit hoher Entscheidungs-
und Investitionsverantwortung  (z. B, Spitzenmanage-
ment, Planung, Forschung und Entwicklung, qualitativ
hochwertige Fertigungsstétten usw.| bzw die Kompe-
tenzzentren von internaticnal tatigen Konzeren in der
uberwiegenden Mehrzahl im land der Muttergesell-
schaft verbleiben (Patel — Pavitt, 19921 |n den Mutterre-
gioren sind aber vor allem {bis auf wenige Ausnahmen)
neben wichligen operationalen Verfigungsrechien im
Zusammenharg mit der Konzern- bzw. Uniermehmens-
fohrung [z B. Spitzenmanagement! Gberdurchschnittlich
haufig die dominierenden Unternehmenseigner konzen-
triert

Muttergesellschaften von international
tatigen Konzernen sind Uberdurchschnittlich
héufig im Land der wichtigsten und dominie-
renden Eigentumer angesiedelt.

Daraus erwdichst fur den gesamien Wirtschaftsstandort
in der Regel ein hohes gesamtwirtschattliches Potential
an positiven externen Effekten, etwa

* im Bereich des Unternehmensmanagements {Citizen-
ship des Spitzen- und Mittelmanagements eines Kon-
zerns deckt sich in hohem Mab mit Corporate Citi-
zenship — positive externe Effekte fur den Wirt-
schatftsstandort durch die Konzentration ven Uber-
durchschnittlich hoher Managementqualitat),

* im Bereich von skilled labor [Citizenship des Perso-
nals mit mitiierer bis hoher Qudiifikation eines Kon-
zerns deckt sich in hohem Mab mit Corporate Citi-
zenship — positive externe Effekte fir den regionalen
Humankapitalmarkt,

* im Bereich von Forschung und Entwicklung (Citizen-
ship der uberwiegenden Mehrzahl des Forschungs-
personals bzw. der mit dem Konzern kooperierenden
Forschungseinrichtungen deck: sich in hohem Mal
mit Corporate Citizenship — hochwertige Spill-overs
in Farschung und Entwicklung fur den gesamten Wirt-
schaftsstandort,

* im Bereich des externen Unlernehmensmonitorings
und -conirollings  fregionale  Spezialisierung  von

hochwertigen Wirtschafts-, Rechts- und Beratungs-
diensten, Uberdurchschnittlich liquide und efiiziente
regionale Finanz- und Kapitalmarkte, Uberdurch-
schnifilich hohe Anspriiche an die Monitoringkompe-
tenz von lokalen Banken in ihrer Eigenschaft als Fi-
nanzintermedidre und Proxies, von investmentfirmen
und boérsemdabig organisierten Wertpapiermarkien
sind typische Spill-overs von parent countries, die auf
den gesamlen Wirtschallsstandort aussirahlen!

Dies entspricht auch der Spezialisierung eines Hoch-
lohnlandes in Richtung skill-, forschungs- und kapitalin-
tensiver Aktivitéten (Grossman — Helpman, 19911

im Kontext der Agency-Thearie®) ist die regicnale Kon-
zentration der wichtigsien Verfugungsrechie lproperty
rightsl und der zentralen Unternehmensbereiche die Ba-
sis for einen tendenziell wohlfahrtsverbessernden Me-
chanismus. Grundlage der Agency-Theorie ist, dal der
principal schlechter informiert ist als der agent und dafl
sich die Ziele des agent von jenen des principal unter-
scheiden kénnen). Die Principal-agent-Theorie versucht,
dieses Asymmetrieproblem durch das Design von opti-
malen incentive-Strukiuren zu lésen Der agent soll
durch Incentives veranlaBt werden, sein uberlegenes
Wissen fir die Reclisierung der Ziele des principal und
nicht seiner eigenen einzusefzen. Milgrom — Roberts
{1992) weisen nun darauf hin, dab moral hazard wir-
kungsvoller verhindert werden kann, wenn principal und
agent dem gleichen soziodkonomischen, kulturellen, po-
litischen und rechtlichen Bezugssystem und damit dem
gleichen Wertesystem angehéren Die Einflubkosten im
Zusammenhang mit der Durchsetzung der Interessen
des principal leffizientes Monitoring und externes Con-
troling des agentl sind bei Ubersinstimmung dieser Be-
zugssirukturen geringer, die Incentives wirkungsvoller.

Die dominierenden Unternehmenseigner
haben ein begrindetes Interesse, die wich-
tigsten Unternehmensfunktionen in ihrem
unmittelbaren Einflubbereich und damit in
ihrer geographischen Néhe zu konzen-
trieren und Manager mit der Umsetzung
ihrer Interessen zu befrauen, die ihr Wertfe-
system feifen.

Aber auch Manager sind in Ausibung ihrer Verfigungs-
rechte gegenUber nachgeordneten Unternehmensein-
heiten in der Position eines principal. Bereiche von gro-

% Ckonomische Theorie, die sich mit Problemen im Zusommenhang mit
der Delegation von Entscheidungsbefugnissen an einen Agenten bei
unvollkommener und asymmetrischer Information befabt Typische
Problemstellung der Principal-agent-Theorie ist die Ubertragung der
Entscheidungsbefugnisse eines Untermshmenseigners lprincipall an
einen — in der Regel besser informierten — Manager lagentfl, mit dem
Auftrag, das Untemehmen ausschlieflich im Interesse des Unterneh-
menseigners zu fihren.

WIFO MONATSBERICHTE 2/1997 97




B GLOBALISIERUNG

Ber unternehmenspolitischer Bedeutung {z. B. Forschung
und Entwicklung, Planung! und damit von héchster Mo-
nitoringprioritat sind daher in der Regel ebenfalls aus
Grinden der Minimierung von Einflub- bzw. Agency-
Kosten im unmittelbaren EinfluB- und Kontrollbereich
des Spitzenmanagements angesiedelt Der aubercr-
dentlich niedrige Globalisierungsgrad in den genannten
Bereichen ist zu einem erheblichen Teil auf diese grund-
sétzlichen Principal-agent-Beziehungen zurlckzutihren.

THEORETISCHE GRUNDLAGEN DES
STRATEGISCHEN EIGENTUMS

Corporate-Governance-Strukiuren werden, wie im vor-
hergehenden Abschnitt betont wurde, vorwiegend aut
der Grundloge der Principal-agent-Theorie diskutiert
und analysiert. Unternehmenseigner beauftragen Ma-
nager, das Unternshmen in ihrem Namen zu fihren. Die
Interessen und Ziele von Unternehmenseigner und Ma-
nager unterscheiden sich grundsatzlich voneinander,
nicht zuletzt aufgrund der unterschiedlichen Informa-
tionslage Der principal hat in der Regel in bezug aul
die Unternehmensfihrung gegeniber dem agent einen
Informationsnachteil. Corporate Governance soll Inter-
essen und Information von Untermehmenseigner und
Manager in Ubereinstimmung bringen und sicherstellen,
dab das Unternehmen zum &konomischen Vorteil der
Unternehmenseigner Ishareholder valuel gefihrt wird.

Die Principal-agent-Theorie ist eingebetiet in ein Uberge-
ordnetes theoretisches Bezugssystem, das Greenwald —
Stigltz (1988) als informationstheoretisch-orientierts
allgemeine Gleichgewichtsdkonomie Neu-Keynesiani-
sche bzw. Greenwald-Stiglitz-Tkenomien)'d) bezeich-
nen. Der primdr makrokonomische Greenwald-Stiglitz-
Ansatz basiert auf der mikrodkonomischen Fundierung
des allgemeinen Gleichgewichts unter Unsicherheit bei
unvellsténdigen Markten und unvellkommener (asymme-
frischert Infermation [siehe dazu eine moderne Interpre-
tation in Mas-Collel — Whinston — Green, 1995 Er
betont somit — neben der Existenz eines vollstdndigen
Sets von perfekten Risikomérkten — die Wichtigkeit der
Informationssymmetrie bzw der Verfugbarkeit fixer, un-
abhdangiger Information fur die Gultigkeit der zentralen
Wohlfahrtstheoreme (Effizienztheorem und Dezentra-
lisierungsthearem! der allgemeinen neoklassischen
Gleichgewichtstheorie (im Sinne der Arrow-Debreu-
{konomienl, des Mainstream-Paradigmas in der wissen-
schaftlichen Ckonomie und damit auch der Theorie der
Wirtschaitspolitik der achtziger und neunziger lahre.

"% Im vorliegenden Kontext jene ékonomisch-theoretischen Modellty-
pen, die sich von Arrow-Debreu-Ckonomien bei Unsicherheit durch
die Annchme asymmetrischer Informationen sowie unvollkommener
und unvolisténdiger Mérkte unferscheiden Im Rahmen von Green-
wald-Stiglitz-COkonomien sind  Markigleichgewichtsl®sungen grund-
satzlich nicht uneingeschrénk: Pareto-effizient

Die wichtigste Erkenntnis des Greenwald-Stiglitz-Ansat-
zes ist, dab bei Existenz von unvollkemmener, d. h. asym-
metrischer Information die Mérkle nicht nur unvollkom-
men und unvollsténdig sind, sondern dab die Handlun-
gen der Akteure externalitéienahnliche Wirkungen auf
andere Akteure erzeugen, die diese nicht bericksichti-
gen bzw. internalisieren kénnen. Markbésungen sind
dann grundsatzlich nichs mehr uneingeschrénkt Pareto-
optimal. Der grundsatzliche Unterschied zwischen den
beiden Paradigmen liegt darin, dab in Greenwald-Sti-
glitz-Ckonomien Informationsasymmetrien und die da-
durch entstehenden Agency- bzw Moral-hazard- und
Adverse-selection-Situationen als konstitutive Merkmale
aller realen Markte angesehen werden und das neo-
kiassische Marktmodell der Arrow-Debreu-Ckonomien
als der Redlitat nicht angemessen verworfen wird Das
neoklassische Marktmodeli fibrt nach Greenwald — Sti-
glitz zu Fehlschlissen in bezug aul die wohliahrtsdkono-
mischen Implikationen von Marktwirtschatfien und tragt
damit zu einer grundsdtzlichen Fehldeutung der Rolle
des Staates bei. Die neoklassischen Wohlfahrtstheore-
me besagen u. a, dab Markilésungen durch keine Re-
gierung oder interventionistische Wirtschaftspolitik, und
sei sie noch so effizient und beneveolent, im Sinne der Pa-
reto-Effizienz verbessert werden kdnnen Somit bestehe
kein Bedarl an einer interventionistischen Wirtschaftspo-
fiik Die Vertreter des neoklassischen Paradigmas be-
trachien dessen Ergebnisse auch unter realistischen
Markigegebenheiten fir hinreichend robust und somit
als grundsaizlich geeignet fur die praktische Umsetzung.

Entscheidend fir Greenwald-Stiglitz-Okonomien  ist,
dab der benevolente Staat den gleichen Beschrankun-
gen wie der Markt und die Markiteilnehmer unterfiegt
und damit auch seine Funktion zur WohHahrssicherung
nur beschrénkt ausiiben kann. Allokationen, die durch
einen benevolenten Wirtschaftspolitiker in Greenwald-
Stiglitz-Okenomien nicht verbessert werden kénnen,
werden daher constrained Pareto-efficient’!l genannt
(siche dazu v. a. Mas-Collel —~ Whinston — Green,
1995). Ein benevolenter Wirtschaftspolitiker kann unter
den realeren Systembedingungen der Greenwald-Sti-
glitz-Ckonomien somit u. a. bloB den Grad der Infor-
mationsasymmetrie reduzieren

Ziel der Wirtschaftspolitik in einem Kontext asymmetri-
scher Information kann nur die Realisierung einer Alloka-
tion sein, die einem Gleichgewicht von constrained Pa-
reto-efficiency entspricht {siehe dazu u. a. Dixit, 1996}

Kritiker des Greenwald-Stiglitz-Theorems als Grundla-
ge einer neuen Theorie der Wirtschaftspolitik setzen an

" Bei Voriegen von asymmetrischer Information sind Markilésungen
zumeist nicht Pareto-effizient. Eine Marktlésung bei asymmetrischer In-
formation, die durch einen benevolenten Wirtschaftspolitker grund-
sétzlich nicht verbessert werden kann lda ihm z B8 die privaten Infor-
maticnen der Marktteilnehmer nicht zugénglich sindl, heiyt con-
strained loder second bestl Pareto-effiziant
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diesem Punkt an und bezweifeln, ok unter den realen
Beschrankungen der Wirtschaftspaolitik [Regierung als
politische Institution! die ineffizienten Marktlésungen
und das informationsbedingte Markiversagen durch
eine interventionisiische Wirtschaftspolitik verbessert
werden kénnen Dariber hinaus sei der Begriff der con-
strained Pareto-efficiency fir die praktische Wirt-
schaftspolitik zu wenig operational.

Informationsékonomisch verursachtes Markt-
versagen erfordert eine neve anspruchsvolle
Theorie der Wirtschaftspolitik bzw. des wirt-
schaftspoliischen Handelns, die weit iber
das vergleichsweise einfache keynesianische
Modell der Wirtschaftspolitik und das, was
Regierungen wirtschaftspolitisch in der Regel
zu leisten imstande sind, hinausgeht.

Stighitz 11994} réumt ein, dab viele Mérkte (z B. wichti-
ge Waren- und Dienstleistungsmérktel, insbesondere in
den hochentwickelten Industrielandern, der constrained
Pareto-efficency hinreichend nahe kommen und damit
eine interventionistische Korrekiur durch die  Wirt-
schaftspalitik - insbesondere unter Einbeziehung von In-
terventionskosten — nicht sinnvoll erscheint. Allerdings
funkticnierten einige, fur die gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklungsméglichkeiten besonders wichtige Markte in
reclen Markiwirtschaften in einem so hohen Mab ineffi-
zient, dab eine wirtschaftspolitische Enthaltung des
Staates kaum zu rechtfertigen sei Sfiglitz 11994} nennt
in diesem Zusammanhang neben dem Arbeitsmarkt vor
allem die Finanz- und Kapitalmarkte, deren Funktions-
weise sich erheblich vom neoklassischen, kompetitiven
Markt- bzw. Auktionsmodell unterscheidet.

Méarkte fir Eigentumstitel an Unternehmen [z B. Aktien-
madrktel sind grundsétziich nur beschrénkt informations-
effizient. Die Preise bzw. Kurse auf den Aktienmarkten
haben nur beschrankten Informationswert sowohl fir
die Gestaltung der Incentive-Strukturen fur das Mana-
gement als auch fur die Allckationsenischeidungen von
Investoren. Die Ursache hiefir liegt im Informationsvor-
sprung des emittierenden Unternehmens gegenuber
den potentiellen Kaufern der neu begebensn Anteilspa-
piere. Bérsenotierte Unternehmen versuchen insbeson-
dere dann neue Aktien zu begeben, wenn der Markt
die Altaktien Gberbewertet Die potentieflen Kdaufer wis-
sen das und interpretieren eine etwaige Neuemission
als Signal fiir eine tatsdchliche Uberbewertung des Un-
ternehmens {das emittierende Unternehmen ist besser
informiert und kann seinen tatséchlichen Unternehmens-
wert besser beurteilen). Die Folge daven ist, dab in der
Regel die Kurse der Antsilspapiere nach einer Neuemis-
sion fallen. Es gibt daneben eine Reihe von anderen
Grinden, wie z B risikoaverse Unternehmenseigner (Ri-
siko von Neuinvestitionen sireuen), Rotionierung auf den

Kredifmarkten iAktienmarkt als substitutive Finanzquelle
fir abgewiesene Kreditfinanzierung), die den Markt auf
Neuemissionen mit einem Kursruckgang reagieren las-
sen. Diese adverse Marktreaktion ist nicht nur ein Zei-
chen der Informationsineffizienz, sondern auch der
wichtigste Grund, warum selbst in Landern mit hochent-
wickelten Markten fir Anteilspapiere, wie z. B. in den
USA und in Grobbritannien, die Netto-Kapitalautbrin-
gung fur die Unternehmensiinanzierung ober Beteili-
gungsmarkte vergleichsweise gering ist (Mayer, 1996]

Die weitaus wichfigste Finanzierungsquelle fir Unter-
nehmen in allen OECD-Landern ist die Cash-flow-Finan-
zierung (Mayer, 1990). Der Anteil der Innenfinanzierung
an der gesamten Unternehmensfinanzierung bzw. Mit-
telaufbringung reicht von etwa 66% in Frankreich bis zu
mehr als 90% in den USA [Stiglitz, 1994, Bankkredite
sind fast durchwegs die am starksten beanspruchte
AuBenfinanzierungsform (nur in den USA haben festver-
zinsliche Wertpapiere geringfugig grobere Bedeutung
fur die externe Uniernehmensfinanzierungl. Die Bedeu-
tung der Neuemission von Anteilspapieren uberschreitet
— im Durchschnitt — in allen OECD-Landern die 5%-Mar-
ke nicht [Anteil an der gesamten Unternchmensfinanzie-
rung}

Mayer (1996) findet auch keine empirische Evidenz fur
einen signifikanten Einflub der Aktienmérkte aut Art und
Umfang der Investitionsaktivitaten von Unternehmen Er
zitiert ollerdings eine noch nicht verétfentlichte Studie
Uber das Investitionsverhalten von bérsenotierten und
nicht borsenotierten Unternehmen zwischen 1980 und
1987 in GroBbritannien, die nachweisen soll, dab die
bérsenolierten Unternehmen das iber Aktienemissionen
neu aufgenommene Kapital iberwiegend fir die Finan-
zierung von Take-overs und kaum fir internes Unterneh-
menswachstum nutzen Bdrsenotierte  Unternehmen
wachsen daher kurzfristig rascher als nicht barsenotier-
te

CORPORATE-GOVERNANCE-SYSTEME UND
LARGE-SHAREHOLDER-PRINZIP

Die Unterschiede zwischen der grundséizlichen Sichi-
weise und der regulatorischen Rahmengestaltung der
Kapitalmarkte spielen jedoch eine entscheidende Rolle
fur die Unterschiede zwischen den Corporate-Gover-
nance-Strukivren der Ldnder, insbesondere zwischen
den USA und GroBbritannien einerseits sowie Kontinen-
taleyropa und Japan andererseaits.

In den USA und in GrobBbritannien bietet das regulatori-
sche und rechtliche System den shareholders, insbeson-
dere den Kleinaktionéiren, mehr Schutz und mehr Rech-
te als den stakeholders, in Kontinentaleuropa und Ja-
pan verhdlt es sich gerade umgekehrt (Shleifer — Vishny,
1996) Insbesondere das Konkursrecht der USA mit sei-
nen weitreichenden Schutzbestimmungen fur vom Kon-
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kurs bedrohte Unternehmen schrénkt die Gestaltungs-
und Einflubméglichkeiten von externen stakeholders,
z. B von Kreditoren {Banken!, erheblich ein. Hingegen
verligen in Deutschland und Japan die Kreditoren im
Konkursfall iber weitreichende EinfiuB- und Gestal-
tungsrechte Dariber hinaus sind grobe und kieine Ak-

In den USA und in GroBbritannien gelien
finanz- und Kapitalmarkt Gberwiegend als
neoklassische kompetitive Mdrkte bzw.
Auktionsmdrkte, in Kontinentaleuropa und
Japan dberwiegend als Markte mit informa-
tionsbedingtem Koordinationsversagen und
hohem Externalitdtenpotential

tiondre in den USA durch umfassende Minoritatsrechte
gegentber dominierenden Eigentimern geschutzi Das
Shareholder- bzw . Market-based-System der USA und
Grobbritanniens kennt damit einen wesentlich umiang-
reicheren Schutz von Kleinaktiondren als das Stakehol-
der- bzw Bank-based-System in Deuischland oder
Frankreich bzw. Usterreich und erméglicht damit eine
wesenilich aktivere private Beteiligung an den Aktien-
markien Dies trug u. a. dazu bei, daf in Deutschland,
Frankreich und Usterreich das Large-shareholder-Prin-
zip — im Sinne von strategischem Eigenfum mit langfristi-
gem Inferesse am Unternehmen — die Eigeniumssiruktu-
ren von Unternehmen stdrker dominiert als in den USA
und in GroBbritannien. In Frankreich, Deutschland und
Ostarreich sind mehr als 85%, in GroBbritannien bloB
14% der grébBien bérsenotierten Unternehmen im Besitz
von Akticndren, die jeweils mehr als 25% des Aktienka-
pitals halten (Mayer, 1994 In Frankreich und Deutsch-
land sind die GroRakiiondre und strategischen Eigen-
tumer Uberwiegend Familien oder Unternehmen, in den
USA und in Grobbritannien Gberwiegend institutionelle
Investoren (z B Versicherungen, Pensionsfonds usw.);
sie halten jedoch nicht nur einen geringeren Anfeil am
aushaftenden Eigenkapital als die Grobaktiondre in
Kontinentaleuropa cder Japan, sondern Uben auch ihre
Monitering- und Screeningrechte in einem geringeren
Auvsmab aus lkurziristige Eriragsorientierung! Dariber
hinaus ist die Corporate-Governance-Struktur in Konti-
nentaleuropa, vor allem aber in Japan durch ein kompli-
ziertes System von cross-shareholdings zwischen den
Unlernehmen gekennzeichnet: In Japan sind etwa 25%
des Aktienkapitals von groBen Finanz- und Industrieun-
ternehmen im Besitz von anderen Unternehmen (Mil-
grom — Roberts, 1992

Mavyer (1994) spricht im Zusammenhang mit den Corpo-
rate-Governance-Strukturen in - diesen  Landern von
einem insider system of corporate control. im Gegen-
satz dazu bezeichnet er das Corporale-Governance-
System in den USA und in GroBbritannien aufgrund der
wesenilich gréBeren Zahl und Bedeutung vor kleinen

shareholders als outsider system of corporate control.
im Outsider-System spielen feindliche Ubernahmen und
Markte [ir Unternehmensibernahmen (markels for cor-
porate controll grundsatzlich eine wesentlich grébere
Rolle fir das Funktioniersn der Corporate Governance,
die Wirksamkeit von hostile takeovers als nachhaltigem
Disziplinierungsmitiel fur das Management bleibt je-
doch auberst umstritten Isiche Mayer, 1996, und die
dort zitierie Literatur]

in der Lliteratur gibt es unterschiedliche Auffassungen,
welches der beiden Systeme die leistungsiahigere Cor-
porate Governance erméglicht In den jingsten inferna-
ticnal vergleichenden Ubersichtsartikeln (Mayer, 1996,
Shleifer — Vishny, 1996, Charkham, 1994) ist eine leichte
Praterenz fur das [nsider-System festzustellen; die Be-
grindungen gleichen im wesentlichen jenen von Stiglitz
(1994} Dies mag angesichts des Uberdurchschnittlichen
Interesses  vieler kontinentaleuropdischer  Insider-Sy-
stem-Staaten am ,Shareholder-value-Prinzip” und an
einer Neuorientierung ihres Corporate-Governance-
Systems am Beispiel von GroBbritannien und den USA
etwas Uberraschen Dabei wird jedoch dbersehen, dab
in den angelséchsischen Landern ebenfalls eine Grund-
satzdebatte uber eine Neugestaltung des Corporate-
Governance-Systems im Gange ist ({Cadbury Commit-
fee Report, 19921 In den USA und in Grobbritannien
zieht man eine stérkere Bericksichtigung von Aspekten
des Insider-Systems, z B. des large-shareholder-Prin-
zips, und eine stérkere Einbeziehung von wichtigen
stakeholders {z B Barken) in den Monitoringprozel in
Erwéigung [siche dazu Shieifer — Vishny, 1996). Das
Large-shareholder-Prinzip wird im Rahmen unvollkom-
mener Markt- und Informationsstrukiuren als das effi-
rientere und kompetentere System des externen Moni-
torings und Sereenings von Unternehmen durch die
Eigentumer angesehen. Zeckhauser — Pound (1990} fin-
den z B. empirische Bvidenz fir die Hyoothese einer
haheren Moniteringeffizienz dominierender bzw strate-
gischer Eigentimer.

Strategische Eigentimer bzw. large share-
holders I6sen im Durchschnift das Agency-
Problem zwischen Eigentumer und Manage-
ment effizienter, da sie in der Regel nicht
nur besser informiert sind, sondern auch ein
eher langfristiges Interesse am Unternehmen
haben als Kleinaktiondre.

Large sharehcldership orientiert sich nicht nur am Um-
fang des Aktienbesitzes oder am qualifizierten Aktien-
besitz (Mehrheitseigentum, Sperrminoritat), sondern an
der Bereitschaft des Anteilseigners, Moniteringfunktio-
nen fir andere, insbesondere fir Kleinaktiondre zu
Ubernehmen. In den USA gilt z. B. ein Anteil am gesam-
ten aushaftenden Eigenkapital eines Unternehmens ab
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aetwa 10% als large shareholdership [(Milgrom — Ro-
certs, 1992)

large shareholdership verursacht jedoch auch soziale
Kosten in Form geringerer gesamtwirtschaftlicher Risi-
kostreuung. Die grabten Nachteile entstehen durch di-
rekte Einflubnahme aut das Unternehmen zugunsten
eigener opportunistischer interessen und zu Llasten an-
derer Anteilseigner bzw. von sfakeholders {reni- and
wealth-shifting zu Lasten anderer Investorenl

Insgesamt dirften aber die gesamtwirtschaftlichen Veor-
teile des Large-sharehclder-Prinzips tiberwiegen, insbe-
sondere wenn man — neben der héheren Ldsungskom-
petenz in bezug aui das Agency-Problem — den ge-
samtwirtschaftlichen Nutzen einer starkeren Zuverlés-
sigkeit im Sinne von langfristig stabilen Beziehungen
strategischer Eigeniimer gegenilber den wichiigsten
stakeholders (Beschdttigte, Lieferanten, Kunden, Ban-
kenl berucksichtigt

Die Kombination von Insider-System und
kompetitiven Gutermdrkten erscheint vor
dem Hintergrund einer umfassenden Globa-
lisierung die potentiell effizienteste Corpo-
rate-Governance-Struktur.

Strategisches Eigentum ist daher besonders bei jenen
Unternehmen von Vorteil, deren Produktivitéit und Profi-
tabilitdt Uberdurchschnittlich von Zuverl&ssigkeit lcom-
mitment! und Verlraven {trust) gegeniiber einer groBen
Zaht von stakeholders abhéngen {z B. besonders be-
schéftigungsintensive Unternehmen mit zahlreichen Lie-
feranten- und Kundenverflechtungenl Typische Beispie-
le hiefiir sind Unternehmen mit komplexen Fertigungs-
prozessen, deren effiziente Durchfihrung erst durch
spezielle Arrangements mit lieferanten und Kunden auf
der Grundlage von Vertrauen und Zuverlassigkeit er-
moglicht wird {z. B Auto- und Computerzulieferindu-
striel Unternehmen in strategischem Eigentum bewdlti-
gen aus diesen Grunden jedoch tiefgreifende und ra-
sche Restrukiurierungen groBer Unternehmensbereiche
mit weitreichenden Rationalisierungen, die wichtige
stakeholders unmittelbar betreffen, wesentlich schlech-
ter als Unternehmen im Publikums- bzw Streubesitz
Darber hinaus tihrt Uberwiegend strategisches Eigen-
tum an Unternehmen in Verbindung mit cross-sharehol-
ding tendenziell zur Bildung von groBen Unternehmens-
agglomerationen mit dominierender Markiprésenz
Monopolrenten und Produkiionsineffizienz kénnen die
Folge sein Dieser potenticlle Nachteil des Insider-
Systems kann jedoch durch sehr kompetitive Produkt-
markte kompensiert werden

Die Privatisierung van verstaatlichten Meonaopalunterneh-
men [z B Telekom-Unternehmenl in einigen Landern auf
der Grundlage des Llarge-shareholder-Prinzips kann

daher — trotz héherer Monitoringeffizienz — nur im Zu-
sammenhang mit der angestrebten Liberalisierung und
Ofinung der nationalen Markie fir ausléndische Kon-
kurrenten als gesamiwirtschaftlich effizient angesehen
werden.
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The Trend fowards Globalization in the Austrian
Challenge to Policymakers — Summary

The economic policy issue which is central in this arti-
ce is as follows: Does wellare economics provide a
convincing theoretical rationale for favoring local sira-
tegic ownership? If so, one has to look for theoretical
concepts which do not directly involve the concepts of
power and interest groups derived from public choice
theory and political ecanomy.

Above all, this article emphasizes the importance of
corporate citizenship for the altractiveness 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 Imanagers, skilled laborl, a core of manufacturing
high in value-added with a periphery of producer-
oriented services, a modern transport and communi-
cations infrastructure, efficdient and practice-oriented
educational and training facilities, efficient financial
and capital markets with appropriate financial inter-
mediaries {banks, insurance companiesl and, above
all, an above-average concentration of central prop-
erly rights These locational characteristics are the re-
sult of cumulative processes which are often closely
related to the organizational transtormations of firms
into large corporations.

There is empirical evidence to support the hypothesis
that within business firms, departmenis with high value
added and departments with high decision-making
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Economy: Corporate Citizenship as a New

power and responsibility for investment decisions
le.g., top management, planning, research and de-
velopment, sophisticated production units, etcl, as
well as centers of competence of muliinational 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 couniry which is home to
the most important owners.

For a region in which the headquarters of a company
are located, this constellation results in a high overall
economic potential with positive external effects, such
as regarding skilled labor, research and development,
as well as external corporate monitoring and controll-
ing.

This article also emphasizes that strategic corporate
ownership and the associated monitoring function can
best be exercized on the basis of the large-share-
holder principle. Given the importance of imperfect
market and information structures, 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 general,
strategic 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 loenger-term in-
terest in the firm than small sharehelders.

102 MONATSBERICHTE 2/1997 WIFO




