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Abstract

First, a brief sketch of the economic tasks government has to perform are given, before
three issues are discussed in more detail: public production, competition policy, and
government interventions in Corporate Governance. These three issues are of
particular political relevance in Switzerland, partly because the Swiss citizens clearly
expressed in referenda that they prefer a larger role of the government in these areas
than most economists recommend. Finally, we discuss two developments which have
shifted the perspective by which the role of the government is viewed: the increasing
internationalisation of economic policy and the role of intermediary institutions
between the state and the market.

Zusammenfassung

Zunéchst erfolgt eine grobe Ubersicht tiber die wirtschaftlichen Staatsaufgaben, bevor
wir auf drei Problemkreise etwas ndher eingehen: den Staat als Produzenten von
Gutern, die Wettbewerbspolitik sowie die Frage nach Eingriffen in den Bereich der
Corporate Governance. Diese drei Bereiche sind in der Schweiz derzeit u.a. deshalb
von besonderer politischer Rlevanz, weil die Stimmburger hier eine starkere Présenz
des Staates wiinschen, als dies vielen Okonomen sinnvoll erscheint. Zum Abschluss
wird auf zwei Problemkreise eingegangen, die dazu gefuhrt haben, dass sich die
Perspektive, unter der staatliches Handeln heute betrachtet wird, gedndert hat: die
internationale Dimension sowie die Rolle intermediarer Institutionen.
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1 Einleitung

Private Governance Strukturen sind in Laufe der vergangenen zehn Jahre ins Gerede gekom-
men und haben den Ruf nach staatliche Eingriffen in diesem Bereich verstarkt laut werden
lassen. Bereits in den amerikanischen Présidentschaftswahlen von 1992 versprach BiLL CLIN-
TON, , die Praxis zu beenden, die es Firmen erlaubt, exzessive Managergehalter in unbegrenz-
tem Umfang von der Steuer abzusetzen”. PAT BUCHANAN bemerkte nicht ganz zu Unrecht:
»ES geht nicht, dass leitende Manager 4 Millionen Dollar verdienen, wahrend ihre Arbeiter
auf die Strasse gesetzt werden*.” Ahnliche Stellungnahmen waren in der Schweiz nach dem
Skandal um Abfindungen bei ABB zu héren.? Nach den jiingsten Bilanzskandalen um Enron
und Worldcom haben die Vereinigten Staaten am 30. Juli 2002 den Sarbanes-Oxley Act ver-
abschiedet, der Haftung und Verantwortung von CEO’'s und CFO’s erheblich verstarkt und
detailliertere Vorschriften fir die Rechnungsprifung enthélt. Auch britische Unternehmen
werden zur Zeit mit neuen Regeln zur Corporate Governance konfrontiert, die jedoch im we-
sentlichen zu einer Selbstregulierungsordnung gehdren, die rechtlich nicht einklagbar ist.?
Schliesdlich beabsichtigt auch der Schweizer Bundesrat, eine héhere Transparenz und mehr
Kontrolle mit einer Revision des Gesetzes zur Rechnungslegung zu erreichen. Nicht zuletzt
der Fall Swissair hat gezeigt, dass auch in der Schweiz einiges im Argen zu liegen scheint.
Demgegeniiber sehen Unternehmensfihrer weniger Bedarf fur staatliche Aktivitdten, betonen
Gefahren der Uberregulierung und vertrauen auf die Umsetzung einer ,good governance
durch die Unternehmen aus Eigeninteresse.”

Zunéchst konnte man in der Tat aus 6konomischer Sicht behaupten, der Staat solle sich aus
privaten Governance Strukturen weitgehend heraushalten. Dahinter steht die Vorstellung, dass
sich der dffentliche und private Bereich einer Gesellschaft fein sduberlich unterscheiden las-
sen, wobei die wirtschaftlichen Aktivitéten (zumindest im wesentlichen) dem privaten Bereich
zuzuordnen seien. Das einzige Problem bestiinde dann darin, die genaue Trennungslinie fest-
zulegen. Sehr bald aber muss man feststellen, dass diese Auffassung nicht haltbar ist. So kann
sich z.B. eine Aktiengesellschaft kaum entwickeln, wenn das Aktienrecht nicht verninftig

1. ,to end the practice allowing companies to take unlimited tax deductions for excessive executive pay*, bzw.
»you can't have executives running around $ 4 million while their workers are laid off“. Zitiert nach K.J.
MURPHY (1995, Fussnote 4).

2. Siehe z.B. ,Ich halte das Lohnsystem fur dekadent”: Fur Sozialethiker Hans Ruh haben die Salér-Abzocker
moralisch und 6konomisch versagt, CASH Nr. 7 vom 15. Februar 2002, S. 5.

3. Siehe: Straffere Governance fur britische Unternehmen, in: Neue Zircher Zeitung Nr. 17, 22. Januar 2003, S.
21.

4, Siehe: Mehr Transparenz bei der Rechnungslegung, in: Neue Zircher Zeitung Nr. 24, 30. Januar 2003, S. 19.

5. Siehe hierzu den Bericht von Ernst & Y oung sowie die Berichterstattung darber in: Ein spéter Blick in den
Morast der SAirGroup: Der Bericht von Ernst & Y oung fordert Verheerendes zutage, Neue Zircher Zeitung
Nr. 36 vom 13. Februar 2003, S. 25.

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



ausgestaltet ist. Nun kdnnte man sich darauf zurtickziehen, dass der Staat zwar die Rahmen-
bedingungen festlegen, dass er aber nicht aktiv in wirtschaftliche Prozesse eingreifen soll.
Diese Auffassung scheitert spéatestens dann, wenn Konflikte auftreten. Sollen diese nicht nach
dem Recht des Stéarkeren gel6st werden, dann bedarf es eines Schiedsrichters, in aller Regel
eines vom Staat eingesetzten Richters. Aber auch dies reicht nicht aus. J.M. BUCHANAN
(1975, 1976) hat etwa darauf hingewiesen, dass zumindest ein gewisses Mass an Einkom-
mensumverteilung als eine Voraussetzung fur die Stabilitét einer modernen demokratischen
Gesellschaft anzusehen ist. Damit aber sind wir spétestens an jenem Punkt angelangt, an wel-
chem der Staat auch in wirtschaftliche Prozesse eingreifen muss.

Vor dreissig Jahren wurde eine grundsétzliche Diskussion Uber die Rolle des Staates sehr in-
tensiv gefuhrt. Ausgel 6st wurde sie durch das Erscheinen der ,, Theorie der Gerechtigkeit” von
J. RawLs (1971), und sie entwickelte sich in Auseinandersetzung mit dieser Arbeit, mit den
Arbeiten der anderen , neuen Vertragstheoretiker* wie R. Nozick (1974) und J.M. BUCHANAN
(1975),” aber auch mit den Arbeiten von F.A. v. HAYEK (1960, 1973/1976/1979). Diese Dis-
kussion, deren Schwerpunkte zum einen die vertragstheoretische Begriindung des Staates und
zweitens das begrindbare Ausmass an Umverteilung waren, hat inzwischen an Bedeutung
verloren. Wir haben gelernt, dass ein Minimalstaat, so wie ihn R. Nozick (1974) einzig recht-
fertigen zu kénnen glaubte, kaum eine langfristig stabile soziale Konstruktion sein dirfte. An-
dererseits dirfte auch jenes Mass an Umverteilung, welches J. RAwLS mit seinem ,Unter-
schiedsprinzip® fordert, kaum politisch durchsetzbar sein. Wo genau wir uns dann in jenem
Bereich, der durch diese beiden Positionen abgegrenzt ist, treffen, ist eine politische Entschei-
dung, die auch von der politischen Kultur abhdngen dirfte; sie erhdt im angelsdchsischen
Raum typischerweise eine andere Antwort als in Kontinentaleuropa. Und schliesslich hat auch
die grundsétzliche Debatte Uber die Umverteilung (zumindest im wissenschaftlichen Bereich)
an Bedeutung verloren. Angesichts des mit der Globalisierung verbundenen Steuerwettbe-
werbs geht es heute in der Diskussion um die Umverteilung vor alem darum, wieweit und
wie das as notwendig angesehene Ausmass der Umverteilung verninftig finanziert werden
kann.?

Was andererseits geblieben ist von jener Diskussion, ist die Idee des Urzustands, die freilich
schon friher entstanden war; sie findet sich bereits bei J.C. HARSANYI (1953, 1955), J. RAWLS
(1957) sowie JM. BUCHANAN und G. TuLLock (1962).” Es ist die Idee, dass wir zwischen
grundsétzlichen bzw. Verfassungsfragen und solchen Fragen unterscheiden sollten, die im
laufenden politischen Prozess zu beantworten sind. Wahrend letztere typischerweise mit ein-

7. Einekritische Diskussion der neuen Vertragstheoretiker findet sich bei S. GORDON (1976).

8. Daneben gab es (vor alem unter den Okonomen) eine ausgepragte Diskussion um die ,richtige' Geld- und
Finanzpolitik, die insbesondere zwischen den beiden Lagern der ,Keynesianer’ und ,Monetaristen' ausge-
fochten wurde. Auch sie hat — aus anderen Griinden, auf die hier nicht eingegangen werden kann — stark an
Bedeutung verloren und ihren Schwerpunkt verlagert. Angesichts der fast Uberall gestiegenen Staatsschulden
und der dadurch eingeschrankten Handlungsféhigkeit der Regierungen geht es heute eher darum, wie die 6f-
fentlichen Finanzen stabilisiert werden kénnen.

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



facher Mehrheit entschieden werden kénnen, bedarf es fur die Regelung grundlegender Fra-
gen eines gesellschaftlichen Grundkonsenses, der im Idealfalle einstimmig, faktisch aber mit
grosser Mehrheit gefallt werden sollte. Damit dies moglich ist, muss die Information, die den
Individuen zur Verfigung steht, beschrankt sein. Die Individuen entscheiden daher bei J.
RAwLs (1971) hinter einem ,Schleier der Ungewissheit'. Da sie hinter diesem Schleier, der
bei den verschiedenen Autoren unterschiedlich dicht konstruiert wird, nicht wissen, wie sie
von den beschlossenen Regeln betroffen sein werden, entscheiden sie sich fur ,faire’ Regeln.
J. RAWLS (1958) nennt daher sein Konzept auch ,, Gerechtigkeit als Fairness®.

Die Idee, dass zwischen diesen beiden Ebenen zu unterscheiden ist und dass auf ihnen unter-
schiedliche Entscheidungsregeln gelten, ist auch grundlegend fur den in dieser Arbeit ver-
wendeten Ansatz der ,Constitutional Economics’, welcher sich genau mit solchen Fragen wie
der Aufteilung zwischen dem privaten und dem offentlichen Bereich einer Gesellschaft be-
schéftigt.™® Die von uns zu beantwortende Frage liesse sich daher auch folgendermassen stel-
len: Wie wirden Individuen hinter dem Schleier der Ungewissheit entscheiden, wenn sie be-
antworten sollten, wann, mit welchen Mitteln und in welchem Umfang der Staat in private
Governance Strukturen eingreifen soll? Dabel werden wir uns jedoch auf den wirtschaftlichen
Bereich beschrénken. Schliesslich umfassen solche Strukturen nahezu alles, was nicht staat-
lich ist und wo dennoch gewisse Strukturen der Uber- und Unterordnung bestehen. So kann
z.B. auch das Familienrecht als ein Eingriff in private Governance Strukturen verstanden wer-
den. Auf solche Bereiche soll hier nicht eingegangen werden, was nicht bedeuten soll, dass
Regelungen in diesen Bereichen nicht auch bedeutende wirtschaftliche Auswirkungen haben
konnten.

Wenn wir uns im folgenden moglichen Antworten auf die Frage nach der Rolle des Staatesim
Zusammenhang mit privaten wirtschaftlichen Aktivitéten der Individuen etwas néhern wollen,
scheint es zunéchst sinnvoll zu sein, den Rahmen dessen, was man darunter verninftigerweise
verstehen und untersuchen kann, etwas abzustecken. Dies soll im folgenden Abschnitt ge-
schehen. Die Flle der Aufgaben, die sich hier stellen, ist so gross und vielféltig, dass es un-
maoglich ist, hier im Rahmen eines Vortrags auch nur einigermassen grundlich darauf einzu-
gehen. Deshalb kann zunéchst nur eine grobe Ubersicht (iber die zu stellenden Fragen gege-
ben werden (Abschnitt 2), bevor wir auf drei Problemkreise etwas ndher eingehen: den Staat
als Produzenten von Gutern (Abschnitt 3), die Wettbewerbspolitik (Abschnitt 4) sowie — aus
aktuellem Anlass — die Frage von Eingriffen in den Bereich der Corporate Governance (Ab-
schnitt 5). Diese drei Bereiche sind u.a. deshalb von besonderer politischer Relevanz, weil die
Schweizerischen Stimmbtrgerinnen und Stimmburger in ihnen offensichtlich eine stérkere
Aktivitat des Staates wiinschen, als von vielen Okonomen fiir sinnvoll erachtet wird. So wur-
den mehrere von einer breiten Mehrheit der gewahlten Reprasentanten getragenen Privatisie-
rungen genauso wie das Elektrizitétsmarktgesetz abgelehnt, und die Forderung nach staatli-
chen Eingriffen in die Corporate Governance scheint, wie die obigen Beispiele zeigen, sich

10. Zum Ansatz der Constitutional Economics siehe JM. BUCHANAN (1987, 1987a) sowie D.C. MUELLER
(1996); zu seiner Anwendung auf die Wirtschaftspolitik B.S. FREY und G. KIRCHGASSNER (1994).



ebenfalls breiter Zustimmung zu erfreuen. Zum Abschluss soll auf zwei Problemkreise einge-
gangen werden, die dazu gefuhrt haben, dass sich die Perspektive, unter der staatliches Han-
deln heute betrachtet wird, etwas gedndert hat: die internationale Dimension sowie die Rolle
intermedi&rer Institutionen (Abschnitt 6).

2 ,Wirtschaftliche' Staatsaufgaben: Ein Uberblick

Im folgenden wird davon ausgegangen, dass mit der erwahnten Diskussion zwischen den und
uber die Werke der neuen Vertragstheoretiker in den siebziger Jahren die Frage der vertrags-
theoretischen Begrindung des Staates als (zumindest vorléufig) gel6st betrachtet werden
kann. Zweitens wollen wir uns auf den wirtschaftlichen Bereich beschrénken, auch wenn die
Grenzen zwischen den einzelnen gesellschaftlichen Bereichen — zugegebenermassen — immer
fliessend sind und sein werden. Drittens setzen wir voraus, dass der erste Grundsatz der Ge-
rechtigkeit von J. RAwWLS, wonach jeder , gleiches Recht auf das umfangreichste Gesamtsys-
tem gleicher Grundfreiheiten, das fur alle moglich ist* (1971, S. 336), haben soll, grundsétz-
lich akzeptiert ist, und wir setzen ausserdem die grundsétzliche Zustimmung zu jenem libera-
len Standpunkt voraus, wonach die priméren Beziehungen in einer Gesellschaft digjenigen
zwischen den einzelnen Individuen sind, und der Staat durch seine Existenz und seine Tétig-
keit subsididr dazu beitragen soll, dass die Individuen ihre eigenen Angelegenheiten so gut
wie moglich selbst regeln kénnen. Es geht hier also nicht mehr um eine vertragstheoretische
Begrindung des Staates; sie wird als geleistet vorausgesetzt. Die Notwendigkeit des Staates
sowie seine subsidiare Funktion seien hier unbestritten.

Fragt man mit diesen Einschrénkungen nach der Rolle des Staates und beschrankt man sich
auf den wirtschaftlichen Bereich, dann geht esim wesentlichen um drel Fragen:

(i) Welche algemeinen Vorbedingungen muss der Staat leisten, damit die sich Uber den
Markt abgewickelten privaten wirtschaftlichen Aktivitéten in (fr die privaten Akteure)
befriedigender Weise vollziehen werden kdnnen?

Dies ist die zentrale Frage nach den rechtlichen Rahmenbedingungen, die gegeben sein
muissen, damit die (private) Wirtschaft sich entwickeln kann. Es sind dies im wesentli-
chen die Sicherung der Gewerbefreiheit sowie die Absicherung der privaten Eigentums-
und Verfigungsrechte. Damit konnen Vertrage unter privaten Wirtschaftssubjekten ge-
schlossen und die in ihnen eingegangenen Verpflichtungen durchgesetzt werden. Not-
wendig ist hierfur selbstverstandlich auch ein entsprechend ausgebautes und befugtes Ge-
richts- und Polizeiwesen. Fir Vertrage, die sich auf die Zukunft beziehen, ist zusétzlich
eine stabile monetére Ordnung erforderlich.

Der Zusammenbruch der sozialistischen Planwirtschaften belegt die Bedeutung privater
Verfugungsrechte fir den Erfolg einer Wirtschaft eindriicklich. Wie R. RICHTER und E.G.
FURUBOTN (1996, S. 84) darlegen, umfasst das Recht des Eigentums an einer Sache ne-
ben dem Recht ihres Gebrauchs und ihrer Veranderung auch das Recht der freien Uber-



(ii)

tragung von Verfiigungsrechten. Insbesondere dieses Ubertragungsrecht gibt dem Ei-
gentumer den Anreiz, den tatschlichen oder erwarteten Marktwert seines Eigentums
zumindest zu erhalten, moglichst aber zu steigern. Findet ein Eigentimer fir eine Res-
source einen Kaufer, der einen hoheren Preis bietet, als er selbst durch die Nutzung seiner
Ressource und den Verkauf ihrer Friichte erzielen kann, so wird er diese verkaufen und
sie so einer produktiveren Nutzung zufiihren. Ohne Privateigentum wiirde diese Ubertra-
gung unterbleiben und die Ressource somit unproduktiver genutzt werden. Ohne Privat-
eigentum entfiele aber schon der Anreiz fir den einzelnen, den Marktwert einer Res-
source zu erhalten. Kiimmert sich eine Person um die Produktivitétserhaltung einer Res-
source, deren Friichte andere Personen ernten dirfen, so verschwinden auch die Anreize
zum pfleglichen Umgang mit der Ressource. Dies war eines der Probleme der sozialisti-
schen Planwirtschaften.™

Der Staat hat daher die Aufgabe, das individuelle Privateigentum zu schitzen, damit
seine effizienzsteigernden Eigenschaften fur eine Volkswirtschaft erhalten bleiben. Ne-
ben dem Schutz des Privateigentums vor Ubergriffen durch den Staat in Form einer
rechtsstaatlichen Verfassung umfasst dies auch den Schutz gegen Ubergriffe anderer
Wirtschaftsteilnehmer. Das staatliche Regelwerk soll dabel nicht nur Diebstahl, Raub und
Mord unterbinden helfen, sondern dariiber hinaus den marktlichen Austausch als Uber-
tragung von Verfugungsrechten auf eine solide rechtliche Basis stellen. Die Vertragsfrei-
heit wird daher am besten durch eine eindeutige und konsequente Privatrechtsordnung
geschiitzt, unabhangig davon, ob dies nun in Form des angel séchsischen ,Common Law'
oder des kontinentaleuropéischen , Civil Law* erfolgt.

In welchem Ausmass soll der Staat selbst wirtschaftliche Tétigkeiten entfalten?

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

(iif) Unter welchen Bedingungen sollte der Staat eingreifen, um Missbrauch in den privaten

Beziehungen zu unterbinden?

11.

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



Hier sind (zumindest) drei Problemkreise zu unterscheiden. Zum einen geht es um die
klassischen Fragen der Wettbewerbspolitik: Soll der Staat, und, wenn ja, unter welchen
Bedingungen, in Méarkte eingreifen, wenn er dort den Wettbewerb als geféhrdet ansieht.

Die Wettbewerbspolitik klassischer Pragung, bel welcher es darum ging, zum einen (mit
Hilfe der Kartellgesetzgebung) Zusammenballungen wirtschaftlicher Macht auf den (na-
tionalen) Méarkten zu verhindern bzw. aufzulésen und zweitens unlautere Praktiken zu
unterbinden, ist heute weitgehend ,internationalisiert’ worden. Dies bedeutet andererseits
nicht, dass die nationale Wettbewerbspolitik Gberhaupt keine Bedeutung mehr hétte, wie
z.B. die Auseinandersetzung um ein modernes Kartellrecht in der Schweiz wieder deut-
lich gemacht haben. Auf die Wettbewerbspolitik soll ebenfalls etwas ndher eingegangen
werden.

Zweitens stellt sich die Frage, inwiewelt der Staat in jenen Bereichen, aus denen er sich
mit seinen wirtschaftlichen Aktivitéten zurtickgezogen hat, dennoch regulierend eingrei-
fen muss. Es hat sich gezeigt, dass Ideen, die von Okonomen zur Lésung des Problems
sinkender Durchschnittskosten entwickelt wurden, bei ihrer Umsetzung zahlreiche weite-
re Probleme nach sich zogen. Zudem bleibt dort, wo privatisert wurde, in aler Regel
noch ein erheblicher Regulierungsbedarf. Eines der zentralen Problem dabel ist heute die
,letzte Meile’ im Telekommunikationsbereich. Gerade hier gab es in den letzten Jahr-
zehnten auch eine erhebliche theoretische Entwicklung; sie ist auch eines jener Gebiete,
in welchem in den letzten Jahren mit die engste Verzahnung zwischen 6konomischer
Theoriebildung und ihrer praktischen Anwendung festgestellt werden kann.*?

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

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

3 De Staat als Produzent von Gutern

Mit der Festlegung einer Rahmenordnung (fur wirtschaftliche Aktivitéten) ist das Problem der
Abgrenzung zwischen privatem und offentlichem Bereich noch lange nicht erschépft. Denn
auch wenn eine Privatrechtsordnung besteht und durch geeignete staatliche Organisation
durchgesetzt wird, kann es unter bestimmten Bedingungen notwendig sein, wirtschaftliche

12. Zur Ubersicht iber die Theorie der Regulierung siehe J.-J. LAFFONT (1994), P.G.T. HAGG (1997), sowie

R.W. HAHN (1998), zur Regulierung von Netzen CH.B. BLANKART und G. KNIEPS (1998) sowie D.M.
NEWBERRY (1997), speziell zur Regulierung in Deutschland H. BERGER (1998). Wie die Ubersicht von T.J.
BRENNAN (2000) zeigt, ist der Ubergang zwischen Wettbewerbspolitik und Regulierung fliessend. Zur Priva-
tisierung sieche W.L. MEGGINSON und J.M. NETTER (2001).



Aktivitdten gemeinschaftlich zu tétigen. Dies kann auch eine staatliche Bereitstellung, zuwei-
len sogar die staatliche Produktion von Gutern und Dienstleitungen umfassen: Inwieweit aber
soll der Staat selbst in die Rolle des Unternehmers schitipfen, eigene Unternehmen betreiben,
und Guter und Dienstleistungen anbieten, die tber jenes Mass hinausgehen, welches zur Si-
cherstellung der Rahmenordnung erforderlich ist?"?

In diesem Zusammenhang hat die traditionelle Finanzwissenschaft unternehmerische Tétig-
keit des Staates im wesentlichen dann gefordert, wenn aus technologischen Grinden, d.h. ge-
nauer bei sinkenden Durchschnittskosten, Markversagen in der Gestalt auftritt, dass bestimm-
te Guter nicht oder nicht in ausreichendem Umfang durch private Firmen angeboten werden,
und/oder dass unter Konkurrenzbedingungen kein Marktgleichgewicht erzielt werden kann.
Dies betrifft die Félle der offentlichen Giter und der natirlichen Monopole. Bisin die siebzi-
ger Jahre des vergangenen Jahrhunderts hinein galt es als unbestritten, dass der Staat hier
selbst als Anbieter auftreten solle. Dementsprechend wurden nicht nur 6ffentliche Guter, wie
z.B. dussere oder innere Sicherheit, durch den Staat bereitgestellt, sondern er betrieb auch
Unternehmen wie die Bahn und die Post und er versorgte die Bevolkerung mit Strom und
Wasser. Daneben betrieb er u.a. auch noch Sparkassen und Versicherungen. Bei letzteren war
— im Gegensatz zum Stromnetz — nicht einmal mehr das Argument der sinkenden Durch-
schnittskosten glltig.

Problematisch werden solche Aktivitéten insbesondere dann, wenn der Staat damit in Kon-
kurrenz zu privaten Unternehmen tritt und — wegen der ,weichen' Budgetrestriktion — diese
dann moglicherweise unterbietet. Analog zur Kapital gesellschaft ergibt sich dann ein Prinzi-
pal-Agenten-Problem aus der (zumindest moglichen) Interessenkollision zwischen Politikern
bzw. den von ihnen beauftragten Leitern der Unternehmen (als Agenten) und ihren Geldge-
bern, den Blrgerinnen und Burgern, als Prinzipalen. Dabel wird das Problem in gewisser
Weise noch verschérft. Zwar kdnnen die Wéhler eine Regierung genauso abwahlen, wie die
Aktiondre (zumindest im Prinzip) das Management entlassen konnen, auch wenn die Ab-
sténde zwischen Wahlen in aller Regel deutlich grésser sind as jene zwischen Hauptver-
sammlungen. Der wesentliche Unterschied ist jedoch, dass die Aktionare lediglich ihr freiwil-
lig eingesetztes Kapital verlieren und, solange noch nicht alles verloren ist, sogar noch etwas
zurlckerhalten konnen, wahrend die Birgerinnen und Birger zum einen in aler Regel gar
nicht gefragt werden, wie ihr Geld in solchen Unternehmen eingesetzt werden soll, und zwel-
tens Uber ihre Steuergelder fir eingetretene Verluste voll haftbar sind.* Nur durch einen Um-
zug in eine andere Gebietskorperschaft kénnen sie sich dem entziehen.

13. Es gab zu Beginn des 20. Jahrhunderts sogar eine Diskussion dariber, inwieweit der Staat sich, insbesondere
zur Deckung der Kriegsfolgelasten, nicht Gber Steuern, sondern Uber eigene wirtschaftliche Aktivitéten finan-
Zieren soll. (Siehe hierzu R. GOLDSCHEID (1917), JA. SCHUMPETER (1918) sowie. H. SULTAN (1928).) Be-
ziglich dieser Frage wird heute, auch Angesichts des Zusammenbruchs des , real existierenden Sozialismus'
in Osteuropa, wohl Uberall eine Position des,Minimalstaats' vertreten. Staatliche Aktivitéten sind prinzipiell
Uber Steuern und Abgaben zu finanzieren; wirtschaftliche Beteiligungen mdgen zwar gelegentlich (wie z.B.
im Kanton St. Gallen) zusétzliche Einnahmen generieren, aber ihre Begriindung kann nicht darin liegen.

14. Als Beispiele sei auf die Belastungen der Haushalte des Kantons Bern durch den Zusammenbruch der Berner
Kantonalbank sowie des Landes Berlin durch die Bankgesellschaft verwiesen.



Dazu kommt ein weiteres Problem. Wenn der Staat (in aller Regel ohne zu fragen) das Geld
seiner Birgerinnen und Blrger nimmt, um damit wirtschaftlich aktiv zu werden, geféhrdet er
damit mdglicherweise auch den Ertrag, den sie aus ihren Einlagen bei privaten Kapital gesell-
schaften (oder auch aus ihrer Tétigkeit als Arbeitgeber oder Arbeitnehmer) bei privaten Un-
ternehmen haben. Relevant konnte dies etwa werden, wenn sich der Staat in einem , zweiten'
Arbeitsmarkt engagiert, um damit die Arbeitsosigkeit zu bekampfen.

All diese Uberlegungen legen es nahe, dass sich der Staat nach Moglichkeit nicht als Unter-
nehmer betétigen sollte™ Wenn er dies dennoch tut, dann miissen gute Griinde dafiir spre-
chen. Auf jeden Fall sollte vermieden werden, dass der Staat damit in Konkurrenz zu privaten
Unternehmen tritt. Andererseits wére es zu einfach zu sagen, der Staat solle sich aus all diesen
Bereichen vollstandig zurlickziehen, solange es sich nicht um die Bereitstellung (reiner) 6f-
fentlicher Glter handelt. So gibt es, wie das Beispiel der kantonalen Gebaudeversicherungen
zeigt, auch Beispiele dafur, dass staatliche (Gebiets-)Monopole billiger sind, ohne dass sie 6f-
fentliche Guter anbieten und ohne dass sinkende Durchschnittskosten vorzufinden sind. Wie
die Erfahrungen in der Schweiz und in Stiddeutschland zeigen, bieten staatliche Gebaudever-
sicherungen den Versicherungsschutz auch tatséchlich billiger als private Unternehmen an,
die im Wettbewerb zueinander stehen. Hier kann man mit guten Griinden argumentieren, dass
der Staat aus Effizienzgrinden als Anbieter auftreten soll, wobei es in diesem speziellen Fall
dann auch erforderlich ist, dass er das Gebietsmonopol dafiir erhalt.'®

Im Gegensatz dazu durfte das staatliche Engagement im Bankensektor, in Deutschland in
Form von Sparkassen und Landesbanken, in der Schweiz in Form der Kantona banken, heute
kaum mehr durch (behauptetes) Marktversagen zu rechtfertigen sein. Traditionell werden als
Griunde fur ein Staatseigentum an Banken die Sicherstellung einer flachendeckenden Versor-
gung und die Sparférderung breiter Schichten der Bevolkerung bzw. die , Stérkung ihres Spar-
sinns' vorgebracht. Beides 1&sst sich, wie H.-W. SINN (1997, S. 68ff.) feststellt, zumindest
heute nicht mehr durch Marktversagen erklaren. Wenn heute eine Privatbank in einem kleinen
Dorf keine Filiale unterhélt, dann sind die Transportkosten potentieller Kunden zur néchstge-
legenen Filiale niedriger als die Gebuhren, Provisionen, Zinsmargen usw., die den kostendek-
kenden Betrieb einer Filiae vor Ort ermdglichen. Wenn andererseits die Aufrechterhaltung
eines flachendeckenden Angebots durch staatliche Banken erfolgt, dirfte dies dabei zu einer
Verschwendung von Ressourcen fuhren. Das Argument der Sparforderung lasst sich fir
Deutschland ebenfalls nicht belegen. Der von den Sparkassen gezahlte reale Zins lag seit den
achtziger Jahren im Vergleich zur realen Verzinsung einer Festgeldanlage im Mittel um 2.8
Prozent niedriger. Dies deutet eher auf eine Ubervorteilung der Kleinsparer als eine Forderung
des Sparsinns hin. Auch Grdssen- oder Verbundvorteile im Bankenbereich taugen nach An-
sicht von H.-W. SINN (1997, S. 82) nicht als Argumente fir ein staatliches Engagement.

15. Einen radikalen Standpunkt in dieser Richtung vertritt z.B. A. SHLEIFER (1998).

16. Siehe hierzu G. KIRCHGASSNER (1996, 2001) sowie TH. V. UNGERN-STERNBERG (2002). — An die Stelle des
Wettbewerbs zwischen verschiedenen Anbietern sollte dann, wie dies in der Schweiz auch der Fall ist, der
, Nachahmungswettbewerb* zwischen der offentlichen Anbietern in verschiedenen Gebietskorperschaften
treten.



Wenn schon keine Argumente fur einen staatlichen Sparkassenbetrieb zu finden sind, dirfte
es noch schwieriger sein, stichhaltige Begrindungen fur den staatlichen Betrieb von Landes-
banken ins Feld zu fuhren. R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES und A. SHLEIFER (2002) stel-
len im Gegentell fest, dass ein htheres Staatseigentum an Banken im Jahr 1970 — ceteris pari-
bus — mit einer schwacheren Finanzmarktentwicklung und einem geringeren Wirtschafts-
wachstum verknupft ist. Zu Recht schlagen der KRONBERGER KREIS (2001) und TH. DORING
(2003) daher eine vollstandige Privatisierung von Banken und Sparkassen in Deutschland vor.
Auch in der Schweiz 1&sst sich eine Privatisierung der Kantonalbanken in den noch verblei-
benden Kantonen demgeméss rechtfertigen.

Zudem hat man inzwischen erkannt, dass, gerade auch bei der Telekommunikation und der
Elektrizitétsversorgung, jene Bereiche, in denen tatséchlich sinkende Durchschnittskosten auf-
treten, nur einen kleinen Teil dessen ausmachten, was das Aufgabenfeld der dort tétigen staat-
lichen Unternehmen war. Die Konsequenz war, dass man in den letzten Jahrzehnten begonnen
hat (und dabei in einigen Landern erheblich weiter gekommen ist asin der Schweiz), in die-
sen Bereichen nicht nur zu deregulieren, sondern vor allem zu privatisieren. Im Prinzip kann,
so war zumindest in den achtziger und den beginnenden neunziger Jahren die Auffassung, a-
les bis auf die Endverbrauchernetze, die ,letzte Meile', dem freilen Markt Uberlassen bleiben.
Nur auf ihr glaubte man, noch staatliche Eingriffe zu bendtigen.

Diese Auffassung musste freilich in den letzten zehn Jahren unter dem Eindruck der nach den
Privatisierungen erfolgten tatsachlichen Entwicklungen zumindest teilweise revidiert werden.
Schliesslich war, wie das abschreckende Beispiel der britischen Eisenbahnen zeigt, welches
selbst der sonst Privatisierungen gegentiber sehr aufgeschlossene Economist a's ,, desastrous
failure* bezeichnete, manche Privatisierung alles andere als ein Erfolg.” Zum einen ist, wie
auch die Erfahrung mit den ehemaligen Staatsbetrieben in der Ubergangsldndern Osteuropas
zeigt, die Privatisierung ein schwierigeres Unterfangen, als man sich dies in den siebziger und
achtziger Jahren vorstellte.® Zudem ist nach der Privatisierung nicht alles erledigt. Vielmehr
bedarf es in vielen Fallen aufwendiger Regulierungsmechanismen, um letztlich ein befriedi-
gendes Ergebnis zu erzielen.® Das mangelnde Vertrauen darauf, dass dies erreicht werden
kann, hat in den letzten Jahren etliche von der Politik geplante Privatisierungen scheitern las-
sen. So wurde z.B. as erstes im Kanton Basel-Stadt am 19. November 1995 die Privatisierung

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

18. Zur Privatisierung in den Transformationdandern siehe S. DJANKOV und P. MURREL (2002), M. SCHNITZER
(2003) sowie M. SCHNITZER, Die Transformation braucht gute Institutionen: Eine falsche Privatisierungs-
strategie schafft die falschen Lobbyisten, Neue Zircher Zeitung Nr. 279 vom 30. November/1. Dezember
2002, S. 29.

19. Siehe hierzu auch W.W. POMMEREHNE (1990) sowie F. SCHNEIDER (1998).
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der Mullverbrennungsanlage in einer Volksabstimmung verworfen, obwohl im Parlament
hierfiir eine deutliche Mehrheit vorhanden war.?® Und die bisher letzte , Privatisierungsver-
weigerung' fand am 10. Juni 2001 in Zlrich statt, as die Stimmburger mit 51.4 Prozent die
Umwandlung in eine Aktiengesellschaft und damit die Privatisierung der Elektrizitétswerke
des Kantons Ziirich ablehnten.?? Offensichtlich méchte die (politisch aktive) Bevolkerung be-
stimmte Angelegenheiten nicht gerne aus der Hand geben, bzw. sie vertraut nicht ohne weite-
res darauf, dass bel einer Privatisierung die Qualitdt der angebotenen Leistungen, mit der sie
nach Umfrageergebnissen heute zufrieden ist, erhalten bleibt.?? Schliesslich kann es, wie z.B.
D. BOs (1989) herausgearbeitet hat, bei einer Privatisierung durchaus um einen Trade-off
zwischen Effizienz und Qualitét gehen, und die wesentlichen Argumente zugunsten einer Pri-
vatisierung sind in diesen Féllen eher politischer (bzw. ideologischer) as 6konomischer Na-
tur.®

Aber nicht nur Privatisierungen sind gescheitert, mit der Ablehnung des Elektrizitdtsmarktge-
setzes vom 22. September 2002 ist auch ein wichtiges Deregulierungsvorhaben von den
Stimmbiirgerinnen und Stimmbiirgern zuriickgewiesen worden.” Dabei war hier — genau wie
bei den gescheiterten Privatisierungen — neben der Mehrheit der politischen Reprasentanten
auch die Mehrheit der Okonomen fiir die Anderung. Es ist — zumindest prima facie — ein
merkwirdige Ergebnis, dass die Stimmburgerinnen und StimmbUrger den Bereich jener Auf-
gaben, welche dem Staat zugewiesen werden, weiter ausgedehnt sehen mdchten, als es den
Vorstellungen der (Mehrheit der) sie représentierenden Politiker entspricht. Dies ist zumindest
fur den politischen Okonomen erstaunlich, weil eine der Annahmen in der 6konomischen
Theorie der Politik bzw. der Burokratie ist, dass die Politiker und die Burokraten ein Interesse
daran haben, die Staatstétigkeit stérker auszudehnen, als dies den Interessen ihrer Wéhlerin-
nen und Wahler entspricht.

Es ist auch bemerkenswert, dass dieser Widerstand der Blrger in traditionellen elementaren
Versorgungsbereichen wie der Versorgung mit Wasser und Strom sowie der Absicherung von
Elementarschaden, angesiedelt ist. Hier sind potentielle Verzerrungen aufgrund von Informa-

20. Siehe: Basal gegen Privatisierung des Kehrichtwesens, Neue Zircher Zeitung Nr. 270 vom 20. November
1995, S. 13.

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

22. Siehe: Zufriedene Stromkunden sagen Nein: Analyse Abstimmungsergebnisse zur EKZ-Vorlage, Neue Ziir-
cher Zeitung Nr. 198 vom 28. August 2001, S. 41.

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

24. Dabei ist interessant, dass die rechtsbirgerlichen Wahler der SVP die Vorlage noch stérker verwarfen als die
SP-Sympatisanten. Insofern lasst sich dieses Ergebnis nicht auf ein einfaches Rechts-Links-Schema , weni-
ger' vs. ,mehr Staat* zuriickfuhren. Siehe hierzu: SP stimmte wirtschaftdiberaler als SVP: Vox-Analyse zu
den Abstimmungen vom 22. September, Neue Zircher Zeitung Nr. 265 vom 14. November 2002, S. 13. —
Bei dieser Ablehnung dirfte auch die Entwicklung in Kalifornien eine wesentliche Rolle gespielt haben, auch
wenn die Bedingungen Uberhaupt nicht vergleichbar sind. Zur Situation in Kalifornien siehe z.B. R.TH.
CRroOw (2002).
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tionsproblemen, die etwa zu einem Zusammenbruch dieser Mérkte fihren bzw. mit einer Un-
terversicherung einher gehen konnten, besonders gravierend. So dirfte z.B. wegen der man-
gelnden individuellen Speichermdglichkeit ein Zusammenbruch der Elektrizitdtsversorgung
zu erheblichen Einschrankungen der Lebensqualitét der Burger flihren, weshalb das Argument
der Versorgungssicherheit hier eine zentrale Rolle spielt. Offenbar vertrauen die Burger dar-
auf, dass ihr politischer Einfluss auf staatliche Unternehmen in dieser Hinsicht stérker zu ih-
rem Vorteil gereicht, als dies bei privaten Aktiengesellschaften der Fall wére. Als Staatsbir-
ger hat man in einer direkten Demokratie diese Entscheidungen der Stimmbtrger zu respek-
tieren. Soweit wir als Okonomen davon (iberzeugt sind, dass eine (rein) privatwirtschaftliche
Losung in solchen Falen effizienter gewesen ware, und soweit wir deshab auch dafir einge-
treten sind, stellt sich fur uns freilich die Frage, weshab die Stimmbdrger, denen wir in unse-
rer Theorie Ublicherweise rationale Erwartungen unterstellen, in diesen Félen offensichtlich
eine andere Auffassung vertreten als wir und die von uns beratenen Politiker. Wie G. STIGLER
(1979) hervorgehoben hat, sollte man vorsichtig damit sein, dies (ad hoc) auf mangelnde und/
oder verzerrte Information der Stimmburgerinnen und Stimmbiirger Uber die ,wahren' Nutzen
und Kosten solcher politischer Massnahmen zu schieben.

5 Wettbewerbspolitik

Die Effizienz privaten Eigentums, welche die Grundlage der Privatisierungsdiskussion der
vergangenen Jahrzehnte bildet, und die wirtschaftlichen Vorzige der Gewerbe- und Vertrags-
freitheit genligen in aller Regel nicht, um zu winschenswerten 6konomischen Ergebnissen zu
gelangen. Wirtschaftliche Freiheit ist kein Wert an sich, sondern kann zu Machtkonzentratio-
nen und zu extremen Ungleichgewichten in der Vermogens- und Einkommensverteilung fih-
ren. Dies wirde der politischen Freiheit der grossen Mehrheit der Bevdlkerung entgegenste-
hen. Im Idealmodell des Wettbewerbsmarktes hat keiner der Betelligten eine solche ,Macht':
Daesviele Anbieter und viele Nachfrager gibt, die sich ale an den fir sie nicht beeinflussba-
ren Marktpreisen orientieren missen, und da jene Firmen aus dem Markt ausscheiden, die
nicht effizient arbeiten, kann kein einzelner Teilnehmer einen (nicht legitimen) Einfluss auf
andere Marktteilnehmer ausiiben. Dieses Idealmodell einer Marktwirtschaft findet sich nicht
nur heute noch in den Lehrblchern der mikrotkonomischen Theorie, sondern es hat auch
lange Zeit Pate bei der Wettbewerbspolitik gestanden, so z.B. im Rahmen der wirtschaftspoli-
tischen Konzeption von WALTER EUCKEN (1952). Nach diesem Konzept ist es Aufgabe des
Staates, fur Marktstrukturen zu sorgen, die diesem Idealmodell so weit wie mdglich entspre-
chen. Tatsachlich sieht die wirtschaftliche Realitét jedoch ganz anders aus. Es gibt wirtschaft-
liche Macht, und sie wird nicht nur zu wirtschaftlichen Zwecken eingesetzt. Wahrend einer-
seits durch eine nicht zu weite Abgrenzung der wirtschaftlichen Aktivitét des Staates sicher-
gestellt werden soll, dass der wirtschaftlichen Freiheit ein moglichst grosser Spielraum gege-
ben wird, geht es andererseits darum sicherzustellen, dass die wirtschaftliche Macht nicht zu
unerwuinschten gesellschaftlichen Ergebnissen fihrt.
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Auch wenn der Ordoliberalismus im deutschen Wettbewerbsrecht seinen Niederschlag fand
und zu seiner hohen Reputation beitrug, ist die Wettbewerbspolitik weder in Deutschland,
noch in irgendeinem anderen OECD-Land darauf ausgerichtet, vollsténdige Konkurrenz auf
den Méarkten herstellen zu wollen.?® Typischerweise geht esin der Wettbewerbspolitik um die
Herstellung funktionsfahigen Wettbewerbs. Hierzu gehért zum einen die Unterbindung un-
lauteren Wettbewerbs und zweitens die Verhinderung von Zusammenballungen wirtschaftli-
cher Macht auf den (nationalen) Mérkten, wenn etwa durch Verhatensabstimmung bis hin zur
Kartellbildung versucht wird, den Wettbewerb zwischen Unternehmen auszuschalten, oder
wenn durch Unternehmenszusammenschliisse zu starke Konzentrationen entstehen. Das deut-
sche, schweizerische, européische und das amerikanische Wettbewerbsrecht antworten auf
solche (zum Teil nur potentiellen) Wettbewerbsbeschréankungen mit einem grundsétzlichen
Kartellverbot, welches die Verhaltensabstimmung potentieller Konkurrenten zu unterbinden
versucht, sowie mit einer Fusionskontrolle und einem Missbrauchsverbot fur marktbeherr-
schende Unternehmen. Die Wettbewerbspolitik ist dabel jedoch auch gehalten, Innovations-
und Imitationsprozesse einer dynamischen Wirtschaft hinreichend zu berticksichtigen. Dies
erfordert zuweilen die vortbergehende Duldung marktbeherrschender Stellungen, um Unter-
nehmen Anreize zur Innovation zu bieten. So ermoglicht z.B. das Patentrecht einer Firma, ihre
Erfindung Uber einen begrenzten Zeitraum ausschliesslich zu nutzen und damit Pionierrenten
Zu erzielen.

Diese Wettbewerbspolitik klassischer Pragung ist heute weitgehend ,internationalisiert’ wor-
den. Dies erfolgte vor allem aus drei Griinden: Zum einen spielen von wenigen Ausnahmen,
wie z.B. der Versorgung der schweizerischen Bevolkerung mit Lebensmitteln, nationale
Mérkte kaum eine Rolle mehr; die fir die Beurteilung von Konzentrationen relevanten Mérkte
haben die nationalen Grenzen in vielen Fallen langst Uberschritten. Hier haben bestenfalls
noch grosse Wirtschaftsblécke wie die Vereinigten Staaten oder die Européische Union Ein-
flussmoglichkeiten, nicht aber kleine offenen Volkswirtschaften wie die Schweiz.

Auch kleine Lander kdnnen andererseits versuchen, den internationalen Wettbewerb durch
staatliches Handeln einzuschrénken. So werden staatliche Monopole in aller Regel nicht durch
das Wettbewerbsrecht eines Staates in ihren Aktivitéten beschréankt. Zudem kann der Staat
versuchen, inlandische Unternehmen durch Zdlle und nicht-tarifare Handel shemmnisse vor
unangenehmem Wettbewerb zu schiitzen. Und schliesslich flihren Subventionen und staatli-
che Marktzutrittsschranken maoglicherweise zu Wettbewerbsverzerrungen oder verhindern
einen funktionsfahigen internationalen Wettbewerb. Solche Massnahmen sind in aller Regel
(genau wie die wettbewerbsverzerrenden Massnahmen auf den nationalen Mérkten) im Inter-
esse bestimmter privater Individuen bzw. Gruppen, die sich dariiber Renten sichern méchten,
die sie im wirtschaftlichen Wettbewerb nicht erhalten kénnen. Da sie aber nicht (mehr) von

25. Einen Uberblick tiber die Wettbewerbspolitik in Deutschland und der EU sowie eine Diskussion ihrer theore-
tischen Grundlagen bietet W. KERBER (2003). Zu den einzelnen wettbewerbspolitischen Leitbildern siehe
auch G. KNIEPS (2001, S. 67ff.).
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diesen privaten Akteuren selbst ergriffen werden kdnnen, versuchen jene hier, den Staat zu
instrumentalisieren.?®

Zweitens spielen genau wegen dieser Moglichkeiten inter- bzw. supranationale Institutionen
in der Wettbewerbspolitik eine zunehmende Rolle. Die Frage, welche staatlichen Massnah-
men mit dem (internationalen) Wettbewerb vertréglich sind, wird in erheblichem Umfang
durch internationale Vereinbarungen wie die Welthandel sordnung (WTO) geregelt, wobei in
deren Rahmen die Regelungen von Streitfragen zusétzlich einer eigens hierflr eingerichteten
Institution Ubertragen wurde. Noch deutlich starker wird der internationale Wettbewerb inner-
halb der Européischen Union (EU) gefordert. Mit ihrem Binnenmarktprogramm zur Herstel-
lung der vier Grundfreiheiten hat sich die EU in der Einheitlichen Européischen Akte (EEA)
1987 zum Ziel gesetzt, staatliche Wettbewerbsbeschrankungen zu reduzieren oder gar zu eli-
minieren. Zdlle und nicht-tariféare Handel shemmnisse werden in der EU seit dem Inkrafttreten
der Romischen Vertrége bereits an den Aussengrenzen der Union erhoben. Mit der Beihilfen-
kontrolle besteht fir die Européische Kommission bereits seit |1angerem die Moglichkeit, Sub-
ventionen als Wetthewerbsverzerrungen anzugreifen und ihre Reduktion durchzusetzen.
Staatliche Monopole greift die Union in verstarktem Masse aber erst seit der EEA an. Und
den Abbau von nationalen Regulierungen hat sie sich ebenfalls erst seitdem verstarkt auf die
Fahnen geschrieben. Seither musste manche nationale Regulierung den Européischen Vorga
ben weichen, oder es mussten, seit dem Cassis de Dijon Urteil des EUGH von 1979, zumin-
dest die Regulierungen anderer EU-Mitgliedslander als gleichwertig anerkannt werden.

Diese Aktivitdten der EU, die mit einer politischen Werbekampagne Uber die Wohlfahrtsge-
winne des Binnenmarktprogramms in Form von Zuwéchsen des Bruttoinlandsprodukts ver-
bunden waren, sind auch in Nicht-Mitgliedslandern wie der Schweiz auf fruchtbaren Boden
gefallen. Zum Teil versucht man sogar dort, die Wettbewerbspolitik der EU leicht modifiziert
zu Ubernehmen. Dies zeigt sich nicht nur in der Revision des Wettbewerbsrecht der neunziger
Jahre des vorigen Jahrhunderts, sondern auch in einer Reihe von Liberalisierungs-, Deregulie-
rungs- und Privatisierungsvorstdssen der letzten Jahre.

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

Dies bedeutet nun nicht, dass die nationale Wettbewerbspolitik Uberhaupt keine Bedeutung
mehr hétte, wie z.B. die Auseinandersetzung um ein modernes Kartellrecht in der Schweiz
wieder deutlich gemacht haben. Schliesslich gibt es auch hier noch Renten, die private Ak-

26.Die klassischen Beitrage zu dieser Literatur stammen von G. TuLLOcK (1967), A.O. KRUEGER (1974)
und R. POSNER (1975). Neuere Ubersichten Uber die Literatur finden sich bei S. NiITzaN (1994) sowie
R.D. TOLLISON (1997).
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teure Uber den politischen Prozess abschopfen wollen. Hier kommen z.B. das Problem der
Ermadglichung bzw. Verhinderung von Parallelimporten oder von Re-Importen ins Spiel.

5 Staatliche Eingriffein die Unternehmensverfassung

Als drittes soll auf die Rolle des Staates beziiglich der ,Corporate Governance' eingegangen
werden. Versucht man diesen Begriff zu Ubersetzen, stosst man unweigerlich auf das gute alte
deutsche Wort , Unternehmensfiihrung’ . Tatsachlich aber wird, wie sich z.B. aus der Ubersicht
von A. SHLEIFER und R.W. VIsSHNY (1997) ergibt, zumeist nur die Beziehung zwischen der
Unternehmensleitung und den Geldgebern einer Firma, insbesondere den Einlegern einer Ka-
pitalgesellschaft gesehen. Es gibt im Deutschen einen Spruch, der die Problematik, die hier
zur Diskussion steht, sehr deutlich macht: ,Der Aktionér ist dumm und frech; er ist dumm,
weil er dem Unternehmen sein Geld zur Verfligung stellt, und er ist frech, weil er daftr auch
noch eine Dividende erhalten will." Das Problem der Corporate Governance wird so auf die
Problematik der Sicherung der Anspriiche der Einleger reduziert.”” Theoretisch gesprochen
handelt es sich auch hier um ein Prinzipal-Agent-Problem: Wie kann sichergestellt werden,
dass die Agenten, hier das Management, im Sinn der Prinzipale, hier der Einleger, handeln?
Es ist offensichtlich, dass es hierzu einer entsprechenden staatlichen Rahmenordnung bedarf.
Diese muss mehr umfassen als jenes unabdingbare Minimum, welches in einer Marktwirt-
schaft zur Sicherstellung der Gewerbefreiheit auch dann erforderlich ist, wenn der Eigentimer
einer Firma gleichzeitig ihr Manager ist. Fallen Eigentum und Kontrolle auseinander, erhalt
das Management als Kontrollberechtigter gegeniber den Eigentiimern einen Informationsvor-
sprung, der esihm erlaubt, die Unternehmenspolitik fir die eigenen Zielen statt digjenigen der
Antellseigner zu instrumentalisieren. Die in jungster Zeit aufgetretenen Skandale wie Enron
usw. werfen vor diesem Hintergrund die Frage auf, ob die bisher bestehenden Regeln ausrei-
chen oder ob es nicht zusétzlicher Regulierungen bedarf.

Um dieses Prinzipal-Agent-Problem in den Griff zu bekommen, bedarf es sicher eniger
rechtlicher Grundlagen, die das Verhalten der Firmenorgane sowie insbesondere ihre Aus-
kunftspflichten gegentiber den Einlegern regeln. Wie detailliert diese sein missen, ist eine an-
dere Frage.®® Neben der gesetzlichen Absicherung gibt es den Reputationsmechanismus, der
dafr sorgen kann, dass sich das Management einer Firma gegentiber den Kapitalgebern ver-
antwortlich verhdlt. Hier spielt nicht nur die Moglichkeit einer Entlassung der Manager eine
Rolle, sondern auch die Frage, unter welchen Konditionen man zusétzliches Geld am Kapi-

27. Corporate Governance wird nicht immer so eng verstanden. So definiert z.B. die OECD Corporate Go-
vernance folgendermassen: Sie ,umfasst eine Menge von Beziehungen zwischen dem Management einer
Firma, ihrem Aufsichtsorgan, ihren Aktionaren und anderen Anspruchsberechtigten* (OECD (1999, S. 2)).
Andererseits konzentriert sich auch die OECD in ihren Richtlinien auf die Probleme, die sich ,,aus der Tren-
nung von Eigentum und Kontrolle* (ebenda) ergeben.

28. Eine Reihe empirischer Studien stellt fest, dass eine formale Stérkung der Minderheitenrechte von Anteilseig-
nern die Prinzipal-Agenten-Problematik abschwécht. Siehe dazu beispielsweise R. LA PORTA et a. (2002a),
W.A. REESE und M.S. WEISBACH (2002) sowie P. GOMPERS, J. IsHI und A. METRICK (2003).
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talmarkt aufnehmen kann.?® Zudem konnen Konzentrationen von Anteilen in der Hand eines
dominanten Investors die Prinzipal-Agenten Problematik abschwéchen, wodurch aber ande-
rerseits Benachteiligungen der sich in der Minderheit befindlichen Anleger auftreten kon-
nen.® Und schliesslich gibt es die Moglichkeit, tiber anreizkompatible Vertrage die Einkom-
men der Manager so mit dem Interesse der Einleger zu koppeln, dass der zunachst bestehende
Interessengegensatz so aufgehoben oder zumindest abgemildert werden kann, dass die Mana-
ger zusammen mit ihren eigenen Interessen (auch) das Interesse der Einleger vertreten. Dies
Ist, wenn man so will, die typisch 6konomische LAsung des Problems: Man setze die Anreize
fUr die Agenten so, dass sie in ihrem eigenen Interesse die Ziele ihrer Prinzipale verfolgen.
Nicht umsonst war in den letzten Jahrzehnten ein Schwerpunkt der Theoriebildung die Ana-
lyse von Prinzipal-Agent-Beziehungen sowie die Konstruktion solcher Vertrége zur Auflo-
sung dieser Konflikte,*V

Genau diesem Zweck sollten die Entschédigungen der Manager mit Optionen dienen: Ihr Ein-
kommen sollte vom Firmenerfolg, ablesbar am Aktienkurs, abhangig sein. Genau solche Ver-
trage haben aber wesentliche Anreize zu jenem Fehlverhalten gesetzt, welches zu den oben
erwdhnten Skandalen gefuihrt hat. Dabei kann man eine direkte und eine indirekte Wirkung
unterscheiden. Die direkte Wirkung bestand in der Herausgabe falscher Informationen, zum
Teil von falschen Abschltissen, um die Position der Konzernleitung zu halten und/oder ihr
Einkommen zu steigern. Die indirekte Wirkung ergab sich aus der ,Vorbildwirkung' der da-
durch gestiegenen Managerentschadigungen: Auch in Firmen, die kein solches System hatten,
versuchte das Management, sich entsprechende Gehélter zu genehmigen bzw. genehmigen zu
lassen.®® Regelungen, die zur Absicherung der Aktionarsinteressen gedacht waren, erwiesen
sich schlussendlich als mitverantwortlich fur die von ihnen zu tragenden Verluste. Daher wer-
den immer mehr Stimmen laut, man solle auch fir Manager zu fixen Lohnen zurtickkehren.*

Nach diesem (offensichtlichen oder auch nur scheinbaren) Scheitern des Selbstregelungsme-
chanismus war es nicht verwunderlich, dass politische Forderungen nach einem Eingreifen
des Staates in Hinblick auf einen starkeren Anlegerschutz laut wurden.®® Wenn der Staat dem

29. Siehe hierzu die bei A. SHLEIFER und R.W. VISHNY (1997, S. 748ff.) angegebene Literatur.
30. Ebenda, S. 753ff.

31. Siehe hierzu z.B. J.-J. LAFFONT und D. MARTIMORT (2002), speziell in Bezug auf die Situation in Firmen C.
PRENDERGAST (1999).

32. Darunter kénnte z.B. der ,Fall* Kuoni rangieren. Aber auch die hohen Abfindungen, die sich einige Manager
zahlen liessen, gehtren in dieses Kapitel.

33.Siehe z.B. M. OSTERLOH, Zurlick zu fixen Léhnen fir Manager, NZZ am Sonntag vom 23. Mérz 2003, S.
47ff. Zur Frage der Manager-Entlohnung siehe auch J.M. ABowD und D.S. KAPLAN (1999).

34. Siehe hierzu mit Blick auf die Rolle der Wirtschaftsprifung in Fallen der Bilanztrickserei in Deutschland K.
KUTING, Die Treuhénder des Kapitalmarkts: Mogliche Wege aus der Vertrauenskrise der Wirtschaftsprifung,
Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 274 vom 25. November 2002, S. 24. Manche Autoren fordern sogar ,ein
Dante’ sches Purgatorium, einen Prozess der Selbstreinigung, eine Ruckkehr zu Ethik und Moral, eine klare
Hinwendung zu Managern mit menschlichen Werten und einen beschleunigten Generationenwechsel”, so G.
SCHWARZ (G.S.) in seinem Kommentar: Die Schweizer Wirtschaft im Purgatorium, Neue Zircher Zeitung
Nr. 261 vom 9./20. November 2002, S. 19. Die Forderung nach dem neuen Menschen feiert hier ein Come-
back, wobei der Kommentator aber auch deutliche Gesetzesénderungen fordert.
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nachgeben soll, stellt sich zunéchst die Frage, welche Moglichkeiten er hat einzugreifen, und
zweitens, wie stark diese Eingriffe sein sollen. Die Moglichkeiten beziehen sich, geordnet
nach der , Schwere' des Eingriffs, im wesentlichen auf drei Punkte:

(i) Regeln zur Bilanzierung und zur Berichterstattung,
(if) Finanzierungsregeln, sowie
(iii) Eingriffein die Struktur der Unternehmensleitung.

Regeln zur Bilanzierung und zur Berichterstattung sollen die Rechte der Anteilseigner, aber
auch der anderen , stakeholder* schiitzen, indem die zur Beurteilung des Unternehmens erfor-
derlichen Informationen in einer fir Aussenstehende durchschaubaren und zwischen verschie-
denen Unternehmen vergleichbaren Weise aufbereitet und zur Verfigung gestellt werden.
Dies scheint fur viele der wichtigste Punkt zu sein. So beschrankt sich z.B. die OECD (1999)
in ihren Richtlinien auf diesen Punkt. Der zweite Schritt ist weitergehend: Hier werden Re-
geln fur die Unternehmensfinanzierung, insbesondere fir den Erwerb eigener Aktien sowie
fur Kapitalerhdhungen gefordert. Schliesslich kann der Staat Rechte und Pflichten der Unter-
nehmengleitung wie ihres Aufsichtsorgans genauer festlegen. Hierzu gehért z.B. die in
Deutschland vorgeschriebene, in der Schweiz und den USA jedoch nicht verlangte (und in
vielen Fallen auch nicht gegebene) Trennung von Unternehmensleitung und Aufsichtsorgan,
insbesondere die Trennung zwischen dem Prasidenten des Aufsichtsorgans und dem Chef der
Geschéftdeitung (CEO).

Uber al dies bestehen selbstverstandlich seit |angerem gesetzliche Regelungen. Die derzeitig
diskutierte Frage ist daher nicht, ob es tberhaupt, sondern, ob es zusétzlicher Regeln bedarf,
d.h. ob es nicht ausreichend ware, wenn die bestehenden Regeln eingehalten worden waren,
und, falls es zusétzlicher Regeln bedarf, von welcher Qualitét diese sein sollten. Wie die in
den letzten Jahren erfolgten Aktivitdten zeigen, scheint die erste Frage auch in den Landern,
die, wie z.B. die Schweiz, die Bundesrepublik Deutschland oder die Vereinigten Staaten, be-
reits bisher (im internationalen Vergleich) recht gut entwickelte Systeme der Corporate Go-
vernance hatten, durchgehend bejaht zu werden. Dagegen scheinen die Antworten auf die
zweite Frage, d.h. wie man auf die neue Situation reagieren sollte, auseinander zu gehen.

Sehr schnell und deutlich haben die Vereinigten Staaten reagiert. Mit dem am 30. Juli 2002 in
Kraft getretenen Sarbanes-Oxley Act haben sie zusétzliche gesetzliche Vorschriften erlassen,
die nach den grossen Skandalen das Vertrauen der Anleger in die Verantwortlichen der Un-
ternehmen sowie in die von ihnen publizierten Informationen wieder herstellen sollen. Dies
soll im wesentlichen in zwei Richtungen erfolgen. Zum einen werden die Haftung und die
Verantwortung des CEO'’ s und des CFO’s erheblich gestarkt. Zum anderen werden detaillierte
Vorschriften fur die Rechnungsprifung bzw. die ausfiihrenden Rechnungsprifungsgesell-
schaften erlassen. Auch wenn manches von dem, was von den Verantwortlichen gefordert
wird, in der Schweiz sowie in anderen européischen Landern zu dem gehort, was heute bereits
als selbstverstandlich angesehen werden kann, geht dieses Gesetz weit Uber die hier in Europa
geltenden Bestimmungen hinaus und kann damit zu Konflikten mit den jeweiligen nationalen
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Gesetzgebungen fiihren.®® Diese Konflikte konnen sich daraus ergeben, dass dieses Gesetz
zum einen auf ale in den Vereinigten Staaten borsennotierten Gesellschaften anwendbar und
weil zweitens die Vorschriften fir die Rechnungsprifer auch dann gelten, wenn der Wirt-
schaftsprufer ein Schweizer Unternehmen prift, welches auch in den Vereinigten Staaten bor-
sennotiert ist, bzw. wenn es sich um die Schweizer Tochter eines in den Vereinigten Staaten
barsennotierten Konzerns handelt.*® Die sich dadurch ergebenden Pflichten der Offenlegung
von Unterlagen sowie der Zeugenaussage widersprechen einer Reihe von schweizerischen
Gesetzen.®” Als Reaktion auf Proteste hat die US Securities and Exchange Commission
(SEC) bei der endguiltigen Ausgestaltung der Regeln zwar in einigen, bel weitem aber nicht in
alen Prunkten auf die Interessen der Schweiz sowie anderer europdischer Lénder Ricksicht
genommen.®

Einen etwas anderen Weg hat die Bundesrepublik Deutschland eingeschlagen. Zum einen hat
die von der Bundesregierung eingesetzte ,Regierungskommission Corporate Governance'
(BAums-Kommission) im Juli 2001 Vorschlage fur eine ganze Reihe von Gesetzesénderungen
gemacht, die insbesondere den Anlegerschutz und die Unternehmensfinanzierung betreffen.
Einem Teil dieser Vorschlage, die nach einem Beschluss des Bundeskabinetts ,,zu 100 Pro-
zent* umgesetzt werden sollen, wurde bereits entsprochen. So wurde im Anschluss daran eine
weitere Kommission (CROMME-Kommission) eingesetzt, die einen ,, Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex* erarbeitet hat. Dieser Kodex, der am 26. Februar 2002 verdffentlicht wurde,
soll jahrlich Gberprift und bel Bedarf angepasst werden. Er enthélt ,, Empfehlungen” und ,, An-
regungen”. Sie betreffen die Organe einer Gesellschaft und deren Befugnisse, die Transparenz
Uber ihre Tétigkeit sowie die Rechnungslegung und Abschlusspriifung. Sie gelten fir die bor-
sennotierten Gesellschaften: Anderen Gesellschaften wird ihre Beachtung lediglich empfoh-
len. Die Empfehlungen des Kodex sind fast bindend: Soweit die borsennotierten Unternehmen
davon abweichen, sind sie verpflichtet, dies jahrlich offenzulegen. Damit kann branchen- und
unternehmensspezifischen Bedirfnissen Rechnung getragen werden. Von Anregungen kann
dagegen ohne Offenlegung abgewichen werden. Die so festgelegten Pflichten wurden durch
den mit Art. 1 Ziff 16 des Transparenz- und Publizitétsgesetzes vom 26. Juli 2002 in das Ak-
tiengesetz neu eingefiigten § 161 rechtlich verbindlich.*

35. Siehe hierzu TREUHAND-KAMMER (2002).
36. Siehe hierzu P. BERTSCHINGER und M. SCHAAD (2002) sowie C. BOURQUI und A. BLUMER (2002).
37. Siehe hierzu TREUHAND-KAMMER (2002, S. 13).

38. Siehe hierzu TH. WERLEN und A. TAORMINA, Gelten US-Gesetze auch in der Schweiz? Weitreichende Kon-
sequenzen der Sarbanes-Oxley Act, Neue Zircher Zeitung Nr. 68 vom 22. Mérz 2003, S. 28.

39. Ein weiterer Schritt der Umsetzung ist das derzeit dem Bundestag vorliegende ,, Spruchverfahrensgesetz®, in
welchem es um eine Beschleunigung der Verfahren geht, in denen tiber Abfindungen z.B. bei Ubernahmen
gestritten wird. Weitere Schritte sind in Vorbereitung. Siehe hierzu den Massnahmenkatalog der Bundesre-
gierung zur Stérkung der Unternehmensintegritét und des Anlegerschutzes (http://www.bmj.bund.de/ger/ ser-
vice/gesetzgebungsvorhaben/10000668/?sid=92b47986dcd1c3b4c0461a7f9cd4a249). Siehe hierzu auch:
Mehr Rechte fir die deutschen Anleger: Manager haften fur falsche Informationen, Neue Zurcher Zeitung Nr.
47 vom 26. Februar 2003, S. 27.
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Ein ahnlicher, wenn auch noch etwas ,weicherer’ Weg wie in Deutschland wurde in der
Schweiz beschritten. Zum einen wurde auf der Basis des Bundesgesetzes iber den Borsen und
Effektenhandel (BEHG) am 17. April 2002 eine , Richtlinie betr. Informationen zur Corporate
Governance® (Corporate Governance-Richtlinie, RLCG) erlassen, die am 17. Juli 2002 in
Kraft trat. Sie bestimmt, welche Informationen im jéhrlichen Geschéftsbericht zu verdffentli-
chen sind. Dabel sind die Informationen Uber ,, Entschédigungen, Beteiligungen und Darle-
hen* zwingend; fur alle anderen, z.B. jene Uber die Konzernstruktur oder Uber die Mitwir-
kungsrechte der Aktionére gilt, dass dann, wenn sie nicht offengelegt werden, dies im Ge-
schéftsbericht ,, einzeln und substantiell* zu begriinden ist. Daneben gibt es einen ,, Swiss Code
for Best Practice for Corporate Governance*, der von einer Expertengruppe im Auftrag von
economiesuisse erarbeitet und von deren Vorstand am 25. Mérz 2002 verabschiedet wurde.*”
Darin werden Leitlinien bezliglich der Rechte der Aktionére, beziiglich Verwaltungsrat und
Geschéftdeitung, Revision und Offenlegung vorgestellt, wobei im letzten Punkt nur auf die
oben beschriebenen Richtlinien der SWX Swiss Exchange verwiesen wird. Auch wenn sich
eine Reihe von Verbanden hinter diesen Code gestellt hat: Seine Leitlinien sind ohne jede
rechtliche Bindung; es steht jeder Gesellschaft frel, davon abzuweichen. Sie muss dies weder
begrinden, noch erklaren.

Diese drei Beispiele zeigen sehr klar, wie der Staat auf eine solche Herausforderung reagieren
kann. Er kann zum einen selbst neue Regelungen in Gesetzesform erlassen. Unter der — hier
durchaus realistischen — Annahme, dass sie durchgesetzt werden, sind sie — ceteris paribus —
der sicherste Garant dafir, dass das Vertrauen der Einleger wiederhergestellt wird. Sie sind
aber auch am wenigsten flexibel. In gewissem Umfang ist dies in alen drel Léndern gesche-
hen, wenn auch am scharfsten in den Vereinigten Staaten. Zweitens kann der Staat unabhan-
gige Institutionen mit der Festlegung von Regeln beauftragen und diese dann sanktionieren.
Diesist in Deutschland mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex und in der Schweiz
mit der Corporate Governance-Richtlinie geschehen. Dies hat den Vorteil, dass Anderungen
leichter moglich sind, und es bietet zumindest teilweise den betroffenen Unternehmen die
Maoglichkeit begrindeter Ausnahmen. Schliesslich kann der Staat wie im Fale des Swiss
Code diese Aufgabe den , Selbstorganisationen der Wirtschaft' Ubertragen. Hier ist die Flexi-
bilitat am grossten, und zwar sowohl, was Anderungen des Codes als auch was die Anwen-
dung in den einzelnen Unternehmen betrifft. Damit ist der rechtliche Schutz der Anleger aber
auch am geringsten. Dies bedeutet, dass man dann am stérksten auf den Reputationsmecha-
nismus vertrauen muss. Letzterer wird vor allem freilich dann am ehesten funktionieren, wenn
die einzelnen Unternehmen Abweichungen von den Richtlinien zwingend begriinden missen.
Dass dies geméss dem Swiss Code nicht der Fall ist, fuhrt zumindest nicht zu einem besseren
Schutz der Anleger.

Da Deutschland hier offensichtlich eine Mittelstellung einnimmt, ist insbesondere der Ver-
gleich zwischen der relativ starken amerikanischen und der eher schwachen schweizerischen

40. Die Expertengruppe baute damit auf den Ergebnissen einer Untersuchung von K. HOFSTETTER (2002) auf.
Siehe zu diesem Code auch P. BOcKLI (2002).
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Reaktion interessant. Gerade was die rechtliche Absicherung der Publikationspflichten und
damit die verlangte Transparenz betrifft, bestehen erhebliche Unterschiede. Dies ales kann
und soll nicht bedeuten, dass die Anleger heute im amerikanischen besser geschiitzt sind als
im schweizerischen System. Dazu ware eine umfassende vergleichende Analyse samtlicher
bisher bereits bestehender sowie der neu hinzugekommenen Regelungen erforderlich. Dies
kann und soll hier nicht geleistet werden. Es konnte ja durchaus sein, dass der Schutz der An-
leger in der Schweiz bisher bereits sehr viel besser gewdahrleistet war, als in den Vereinigten
Staaten, weshalb der Handlungsbedarf deutlich geringer war. Es konnte jedoch auch sein, dass
der Einfluss der wirtschaftlichen Interessengruppen auf die Regierungspolitik in diesem Punkt
in der Schweliz starker war asin den Vereinigten Staaten, weshalb die Massnahmen weniger
griffig ausfielen. Was das Beispiel dieser drei Lander jedoch deutlich zeigt ist, wie unter-
schiedlich auch in diesem Bereich die staatlichen Reaktionen auf die neue Herausforderung
waren. Dabel war in diesem Fall — entgegen unserem ublichen Versténdnis — die neue Regu-
lierung in den Verenigten Staaten deutlich schérfer als in den beiden betrachteten européi-
schen Landern.

6 Veranderte Perspektiven im Vergleich mit den siebziger Jahren

Bisher wurde zunéchst ein Uberblick tiber die (heute relevantesten) Felder staatlicher Aktivi-
tét bezlglich der privater Governance Strukturen gegeben, und anschliessend wurde dies an
drei Beispielen etwas mehr verdeutlicht. Dabei sollten zumindest einige jener Unterschiede
deutlich geworden sein, die diese Diskussion verglichen mit der entsprechenden Diskussion
von vor dreissig Jahren kennzeichnen. Es dreht sich insbesondere um vier Punkte:

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

(i) Die internationale Dimension hat erheblich an Bedeutung gewonnen; in vielen Berei-
chen sind nationale Regelungen bedeutungslos geworden bzw. wurden durch internatio-
nale Regelungen ersetzt.

(iii) Die Rolle des Staates wird sehr viel zuriickhaltender eingeschétzt. Das Vertrauen in die
,Machbarkeit sozialer Verhdtnisse' ist deutlich zuriickgegangen.

(iv) Esist nicht der (Zentral-)Staat, der alles regeln muss; es gibt auch intermedidre Formen
gesellschaftlicher Arrangements, die sehr effizient sein kénnen.

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

6.1 Dieinternationale Dimension

Die internationale Dimension hat erheblich an Bedeutung gewonnen. Dies gilt zum einen we-
gen der zunehmenden Begrenzung der nationalen Handlungsspielraume durch den internatio-
nalen Steuer- bzw. Systemwettbewerb. Dazu kommt, dass, wie bereits ausgefthrt wurde, die
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Regeln, nach denen sich das wirtschaftliche Geschehen vollzieht, zunehmend in internationa-
len Gremien, insbesondere im Rahmen der WTO, aber auch der OECD, festgelegt werden.
Ein kleines Land mit einer so offenen Volkswirtschaft wie die Schweiz kann es sich schlicht
nicht leisten, sich an den entsprechenden Abkommen nicht zu beteiligen. Schliesslich aber,
und dies zeigen die Beispiele der Wettbewerbspolitik und der Corporate Governance, gibt es
mit der Européischen Union und den Vereinigten Staaten heute zwei Wirtschaftsblocke, die
Regeln setzen konnen, an denen sich kleine Staaten wie die Schweiz orientieren mussen,
wenn sie weiter international Handel treitben wollen. Selbstverstandlich ist es mdglich, z.B. in
bilateralen Vertragen mit der Europaischen Union, in bestimmten Fragen gesonderte Bedin-
gungen auszuhandeln. In vielen Fragen aber bleibt fur die Schweiz as Nichtmitglied nur der
,autonome' Nachvollzug, ein Euphemismus dafir, dass man in diesen Bereichen keine andere
Wahl hat, as die von der Européischen Union vorgegebenen Regeln zu akzeptieren. Die
kleine offene Volkswirtschaft muss sich nicht nur bezlglich der (monetéren) Preise, sondern
auch beziiglich der Ubrigen Handel sbedingungen an die internationalen Gegebenheiten anpas-
sen, die von grossen Landern zumindest mitbeei nflusst werden kénnen.

Noch dramatischer ist die Abhangigkeit von der Entwicklung in den Vereinigten Staaten.*”
Die extensive Auslegung der amerikanischen Gesetzgebung und Rechtsprechung macht es
kaum mdglich, ihr auszuweichen. So haben die Vereinigten Staaten nicht nur die Schweiz
praktisch gezwungen, Insider-Geschéfte unter Strafe zu stellen, sie haben auch fur amerikani-
sche Burgerinnen und Birger das Bankgeheimnis wesentlich ausgehohlt, und zwar ohne dass
deswegen in der Schweiz eine Anderung der Rechtslage erforderlich gewesen wére. Natiirlich
gilt das Bankgeheimnis formal nach wie vor, aber amerikanische Kunden, die ihr Geld bel
Schweizer Banken anlegen, konnen in ihrem Portefeuille amerikanische Titel nur noch dann
halten, wenn sie entweder , freiwillig® auf das Bankgeheimnis verzichten oder eine sehr hohe
Strafsteuer akzeptieren. Das Ergebnis dirfte sein, dass bei Schweizer Banken von Amerika-
nern kaum mehr solche Titel unter dem Bankgeheimnis gehalten werden.*?

Die amerikanische Politik einer Extraterritorialitdt des Rechts ist dabei sehr umstritten. Dies
gilt auch deshalb, weil die Vereinigten Staaten auf nationaler Ebene keine (vollsténdige) Ver-
einheitlichung des Gesellschaftsrechts kennen: Die U.S.-Bundesstaaten haben die Kompetenz
zur Festlegung eigener gesellschaftsrechtlicher Regelungen.*® Die gegenseitige Anerkennung
der Gesellschaftsrechte der Bundesstaaten ist durch die Bundesverfassung gesichert. Die USA
folgen damit im Innenverhdltnis der sog. Grundungstheorie, nach der Sitzverlegungen zwi-
schen Staaten ohne einen Wechsel der Rechtsform méglich sind. Eine Gesellschaft kann so
ihre urspruingliche Rechtsform beibehalten, wenn sie ihren Sitz ins Ausland verlegt. Konkur-

41. Siehe hierzu auch: F.G. HANGARTNER, Juristische Fallstricke in den USA: Lega Risk Management as
Schutz, Neue Zircher Zeitung Nr. 26 vom 1./2. Februar 2003, S. 26

42. Inzwischen gibt die Schweiz gemass einer neuen Vereinbarung auch bei Steuerhinterziehung Informationen
an die Vereinigten Staaten weiter. Siehe hierzu A. LADNER, Uncle Sam erféhrt viel von der Schweiz: Ver-
sténdigungsvereinbarung mit den USA erfasst auch Steuerhinterzieher, CASH Nr. 6 vom 7. Februar 2003, S.
2.

43. Zur Darstellung des amerikani schen Gesell schaftsrechts siehe K. HEINE (2003).
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rierend dazu steht die Stztheorie des Gesellschaftsrechts, geméss der sich Gesellschaften bel
einer Sitzverlegung am neuen Ort auch neu inkorporieren mussen. ES muss somit eine neue,
dem Recht am neuen Standort angepasste Gesellschaftsform gewéhlt werden. Die alte Rechts-
form wird unter diesem Regime bel Standortwechseln am Zielort nicht anerkannt.

Die vordergrindigen Vorteile und Nachteile beider Regime liegen auf der Hand: Ein Gesell-
schaftsrecht nach der Grundungstheorie erhoht die Mobilitdt der Unternehmen auf Kosten
einer staatlichen Vereinheitlichung des Anlegerschutzes. Nach der Sitztheorie reduziert sich
die Mobilitét der Unternehmen, aber der Anlegerschutz ist vereinheitlicht. Gegner der Grin-
dungstheorie befurchten bel seiner Verwirklichung vor allem einen ,race to the bottom' im
Gesellschaftsrecht, wie es von H.-W. SINN (2003) im Hinblick auf den Regulierungswettbe-
werb vorhergesagt wird. Folgendes Szenario lasst sich vorstellen: Die Manager einer Firma,
die sich selbst zu Lasten ihrer Anleger bereichern wollen, haben unter der Grindungstheorie
einen Anreiz, ihren Sitz in die Gebietskorperschaft mit dem geringsten Anlegerschutz zu ver-
legen. Weil die Gebietskorperschaft, in der eine solche Firma derzeit ihren Sitz hat, dies anti-
zipiert, wird sie ihre rechtlichen Regelungen lockern, um so den Standortwechsel dieser Firma
zu verhindern. Dies fuhrt zu weiteren Effekten in den nachsten Runden dieses Spiels, bis der
Anlegerschutz auf ein Minimum reduziert ist.

Dem stehen die BefUrworter eines solchen Wettbewerbs der Gesellschaftsrechte gegentiber,
die wie etwa R. ROMANO (2002) behaupten, dass sich ein ,race to the top* des Gesellschafts-
rechts ergibt. Sie bezweifeln zwar nicht, dass der Wettbewerb zu einer Liberalisierung des
Gesdllschaftsrechts fuhrt. Er fUhre aber nicht zu einer Benachteiligung der Anleger, sondern
sei das Vehikel zur Durchsetzung ihrer Interessen gegen das Management. Die empirische
Evidenz spricht zur Zeit eher fiir diese zweite Sicht.*¥ So bietet in den Vereinigten Staaten der
Bundesstaat Delaware seit geraumer Zeit das ,liberalste’ Gesellschaftsrecht an. K. HEINE
(2003) beschreibt die Ergebnisse des dadurch bedingten Wettbewerbs der Gesellschaftsrechte
in den USA sehr detailliert. Er kommt zum Ergebnis, dass Gesellschaften mit Sitz in Dela
ware — ceteris paribus — signifikant héhere Firmenwerte und héhere Nettorenditen haben als
Firmen, die in anderen Bundesstaaten inkorporiert sind. Dies kdnnte darauf hindeuten, dass
der geringere formale Anlegerschutz durch hohere (erwartete) Renditen kompensiert werden
muss und im Falle Delaware (bisher) auch tatséchlich kompensiert wird.

Aufgrund der Uberseering-Entscheidung des EuGH vom 5.11.2002 besteht heute auch in der
Européischen Union der gemeinschaftsrechtliche Grundsatz der gegenseitigen Anerkennung
der Gesellschaftsrechte.*® Dadurch ergibt sich auch in der EU die Mdglichkeit, in einen Wett-
bewerb der Gesellschaftsrechte einzutreten. Dies konnte zur Ubernahme sinnvoller gesell-
schaftsrechtlicher Regelungen eines Landes durch andere Lénder fihren und somit auch ein
entspannteres transatlantisches Verhdltnis bedingen. Die Schweiz kdnnte von einer solchen

44. Siehe dazu die Ausfihrungen in K. HEINE und W. KERBER (2002).

45, Zur Einschétzung der Uberseering-Entscheidung aus juristischer und dkonomischer Sitz siehe E. SCHANZE
und A. JUTTNER (2003) sowie E. SCHANZE, Wettbewerb der Gesellschaftsrechte? Ein bemerkenswerter Ent-
scheid des EUGH, Neue Ziircher Zeitung Nr. 293 vom 17. Dezember 2002, S. 25.
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Entwicklung profitieren, wohingegen die derzeitigen amerikanischen Bestrebungen einer ex-
traterritorialen Anwendung ihres Gesellschaftsrechts diese Entwicklung konterkarieren.

Auf jeden Fall aber ergibt sich fir die Schweiz und andere ,kleine’ Staaten immer mehr die
Notwendigkeit, ihre Politik auf die internationale Entwicklung abzustellen bzw. dort, wo sie
dies (wie z.B. beim Bankgeheimnis) fur angebracht halt, um die Erhaltung eigener Hand-
lungsspielraume zu kampfen. Letzteres dirfte in vielen Fallen jedoch nur zeitlich begrenzten
Erfolg haben. Wieweit die Schweiz ihre Position in dieser Hinsicht durch einen Beitritt zur
Europaischen Union verbessern konnte, mag offen bleiben. Naturlich konnte sie dann bei den
dort zu treffenden Entscheidungen ,mitreden’ und brauchte sich nicht auf den autonomen
Nachvollzug beschranken. Andererseits sollte man das Gewicht der kleinen Lander in der bald
recht gross werdenden Européi schen Union auch nicht tGberschétzen.

6.2 Dieintermediaren Institutionen

Etwas vereinfacht, aber sicher nicht ganz falsch, sieht die traditionelle Sichtweise der Oko-
nomen bezlglich der staatlichen Aktivitét folgendermassen aus: Ist die Rahmenordnung ein-
mal festgelegt und sieht man von reinen 6ffentlichen Gitern ab, dann hangt bel Gitern, bei
welchen der Konsum rivalisiert, die Frage, ob der Staat in den Wirtschaftsablauf eingreifen
soll, im wesentlichen davon ab, ob ohne zusétzlichen staatlichen Eingriff ein Ausschluss vom
Konsum bzw. der Nutzung dieser Guter moglich ist oder nicht. Ist ein Ausschluss nicht mog-
lich und handelt es sich damit um , Allmende-Giiter*, dann droht eine Ubernutzung, und der
Staat hat die Aufgabe, dies durch seinen Eingriff zu verhindern und so eine wenn vielleicht
auch nicht optimale, so zumindest doch zufriedenstellende Allokation der knappen Ressour-
cen herbeizufUhren. Ist dagegen ein Ausschluss moglich, kann man die Ldsung dieses Allo-
kationsproblems getrost dem Markt tiberl assen.

Nun wurde in dieser Arbeit gezeigt, dass die Realitét sich offensichtlich nicht ganz so einfach
darstellt und dass die Stimmburgerinnen und Stimmburger zuweilen auch andere als diese
Kriterien fur ihre Entscheidung herbeiziehen. Der traditionelle konomische Ldsungsansatz
ist jedoch noch aus einer anderen Perspektive betrachtet problematisch: Er verengt die be-
trachteten Akteure auf zwel Handlungstrager: den (Zentral-)Staat und die privaten Individuen.
Intermedidre Akteure bzw. — genauer gesagt — Institutionen, die zwischen diesen beiden Ebe-
nen angesiedelt sind, die aber méglicherweise zur Losung gesellschaftlicher Probleme fuhren
konnen, die weder vom Staat gleichsam von oben diktiert werden, noch sich in einem Markt-
prozess gleichsam als Nebenprodukt ergeben, wenn die Individuen ihre eigenen Interessen
verfolgen, werden damit von vornherein ausgeschl ossen.*®

46. Zur rechtlichen Beurteilung solcher Institutionen siehe z.B. CH. ENGEL (1999).Eine Ubersicht zur Allemen-
deproblematik findet sich in A. OSTMANN ET AL. (1997). — Auf die Frage des Foderalismus, d.h. wieweit
welche Aufgaben von welchen Ebenen des Staates wahrgenommen werden sollen, kann hier nicht eingegan-
gen werden.
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Nun hat E. OsTROM (1990) in einer beeindruckenden Arbeit gezeigt, dass gerade Allmende-
probleme in der Vergangenheit oft durch solche intermediéren Institutionen gelGst wurden,
wahrend sich (zentral)staatliche Losung haufig als wenig effektiv erwiesen haben. Dies sind
freillich nicht die einzigen Probleme, fir die heute solche Ldsungen angestrebt werden, und
solche Ldsungen werden (in anderen Bereichen) auch in der Schweiz bereits seit langem ein-
gesetzt : Vier Beispiele seien erwahnt:

(i) Die Losungen von Allmendeproblemen, wie sie von E. OsTROM (1990) beschrieben
werden,

(ii)  die oben besprochenen ,Codes of Best Practice’ im Bereich der Corporate Governance,
(iif)  Allgemeinverbindlichkeitserkl&rungen von Arbeitsvertragen, sowie
(iv) die Selbstverpflichtungen der Wirtschaft im Rahmen der Umweltpolitik.

In al diesen Beispielen werden die angestrebten Lésungen weder vom Staat diktiert noch Uber
einen Marktprozess gefunden.

Der grosse Vorteil von Lésungen mit Hilfe intermediérer Institutionen besteht darin, dass die
Information, die bel den Beteiligten vorhanden ist, besser genutzt werden kann. Der Staat ver-
flugt in aller Regel Uber diese Information nur in eingeschranktem Umfang, und die Beteilig-
ten sind (aus Eigeninteresse) haufig auch nicht bereit, diese Information zu offenbaren. Ande-
rerseits ist das grosse Problem solcher Losungen, dass sie zu Lasten Dritter erfolgen kénnen,
d.h. dass mit ihnen Rent-Seeking betrieben wird. Ausserdem wird mit ihnen das angestrebte
Ziel unter Umstanden gar nicht erreicht.

Nicht ale Regelungen durch intermedidre Institutionen stellen daher einen Fortschritt dar.
Okonomen haben z.B. schon lange darauf hingewiesen, dass standesrechtliche Regelungen
bestimmter Berufsgruppen, die durch staatliche Bestimmungen rechtlich verbindlich gemacht
wurden, im wesentlichen Instrumente des Rent-Seeking waren (und sind) und die angegebe-
nen Grinde, die sich meistens um den Verbraucherschutz drehen, nur vorgeschoben sind, um
die Regelungen im politischen Prozess einfacher durchsetzen zu kénnen. Ahnlich wird gegen
die Allgemeinverbindlichkeitserklarungen von Tarifvertragen argumentiert. Andererseits | asst
sich der gerade vor dem Hintergrund der Theorie des Rent-Seeking héufig gedusserte Gene-
ralverdacht gegen solche intermedidren Institutionen nicht generell aufrechterhalten, wenn
man die tatsachlich bestehenden Informationsasymmetrien ernst nimmt.

Die Rolle des Staates, die freilich haufig nicht von den Regierungen, sondern von den (ober-
sten) Gerichten Ubernommen wird, besteht hier in erster Linie darin, den von den privaten
Akteuren vereinbarten Regelungen Rechtskraft zu verleihen. Dies gilt nicht nur fir die oben
beschriebenen ,Codes of Best Practice’, denen z.B. in Deutschland durch die entsprechende
Bestimmung im Transparenz- und Publizitétsgesetz vom 26. Juli 2002 Rechtskraft verliehen
wurde. Viel aufschlussreicher dirften in diesem Zusammenhang die von E. OsTRoOM (1990)
angefuhrten Beispiele sein. Sieht man einmal von kleinen dorflichen Gemeinschaften (in der
Schweiz und in Entwicklungsldndern) ab, in denen das Allmendeproblem gleichsam durch
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gegenseitige Kontrolle geregelt werden konnte, dann bedurften die neueren, insbesondere aus
den Vereinigten Staaten angefihrten Beispiele der Wasserversorgung, um wirksam zu wer-
den, einen Beschluss des obersten Gerichtshofs, durch den die ausgehandelten Regeln fir ale
privaten Akteure bindend wurden.

Dies bedeutet, dass wir in diesem Zusammenhang zwischen drei verschiedenen Aspekten der
Staatstatigkeit unterscheiden missen. Der erste und wichtigste ist hier wieder die Setzung der
Rahmenordnung; sie erfolgt hier dadurch, dass bestimmte, von privaten Akteuren ausgehan-
delte Vertrage als allgemein verbindlich erkléart werden. Dies kann durch die Regierung, aber
auch durch die Gerichte erfolgen. Zweitens miissen die vorgeschlagenen Regelungen rechtlich
gepruft werden; sie dirfen nicht in die Rechte anderer (dritter) in nicht-legitimer Weise ein-
greifen. Hier ist (im Zweifelsfall) eher das Gerichtswesen gefragt. Die dritte Aufgabe besteht
in der inhaltlichen Festlegung der Regelungen, die typischerweise dem Gesetzgeber obliegt.
Genau diese Aufgabe kann an dritte (Betroffene) delegiert werden. Genau hierbei fallen auch
die Informationsvorteile von Regelungen mit Hilfe intermediarer Institutionen an.

Vor diesem Hintergrund wird auch ersichtlich, weshab — im Gegensatz zum den bei E.
OsTROM (1990) diskutierten Allmendeproblemen — die bisherigen Erfahrungen mit Selbstver-
pflichtungserklérungen der Wirtschaft im Umweltbereich eher erntichternd sind; wie Erfah-
rungen in den Vereinigten Staaten gezeigt haben, werden, soweit sich die Unternehmen Uber-
haupt an solche Vorgaben halten, nur solche Massnahmen ergriffen, die auch ohne eine solche
Erklérung ergriffen worden wéren. Die Selbstverpflichtungserkldrung ist damit nicht mehr as
eine Art des ,window-dressing'; dartiber hinausgehende wirksame Massnahmen werden von
den einzelnen Unternehmen bestenfalls dann ergriffen, wenn die Anwendung anderer (wirk-
samer) Instrumente glaubhaft angedroht wird.*” Zwar gibt es auch hier eine Informati-
onsasymmetrie zu Ungunsten der staatlichen Entscheldungstréger. Der Grund fir die Unwirk-
samkeit besteht jedoch darin, dass die Selbstverpflichtungen im Umweltbereich — im Gegen-
satz zu den anderen Beispielen — fur die einzelnen Unternehmen nicht bindend sind und auch
gar nicht bindend sein kénnen; kein Wirtschaftsverband ist in der Lage, hier bindende Rege-
lungen zu vereinbaren. Will man eine wirksame Umweltpolitik durchsetzen, dann muss die
Informationsasymmetrie durch andere, insbesondere marktwirtschaftliche Instrumente der
Umweltpolitik tiberwunden werden, die dazu durchaus in der Lage sind.*®

Im Gegensatz kénnte der Swiss Code for Best Practice for Corporate Governance (genauso
wie der Deutsche Corporate Governance Index) fur die bdrsennotierten Unternehmen ver-
bindlich gemacht werden, was seine Wirksamkeit vermutlich erheblich vergréssern wirde.
Auch wenn Wirtschaftskreise einem solchen Schritt derzeit eher ablehnend gegeniiber stehen,
kann davon ausgegangen werden, dass eine solche Regelung unter dem Druck der Vereinigten

47. Siehe hierzu z.B. K. RENNINGS, K.L. BROCKMANN and H. BERGMANN (1997).

48. Dass die Selbstverpflichtungen ebenfalls al's , marktwirtschaftliche Instrumente’ bezeichnend werden, ist eine
Art Etikettenschwindel, der sie politisch akzeptabler machen soll. Siehe hierzu auch G. KIRCHGASSNER
(2002) bzw. G. KIRCHGASSNER und F. SCHNEIDER (2003).
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Staaten erfolgen wird.*® Ein erster Vorstoss in diese Richtung ist aus dem Eidgenéssischen
Justiz- und Polizeidepartement (EJPD) bereits erfolgt.>”

7 Abschliessende Bemerkungen

Fasst man die hier vorgestellten Uberlegungen, mit denen zwangslaufig nur ein Teil jener
Aktivitéten angesprochen werden konnte, durch die staatliche Institutionen heute in private
Governance Strukturen eingreifen, zusammen und vergleicht sie nochmals mit jener in der
Einleitung erwahnten Diskussion von vor dreissig Jahren, dann wird die Diskussion heute si-
cher weniger grundsétzlich gefihrt; sie geht daftr aber mehr in die Details. Sie zeigt, dass die
Problematik von Staatseingriffen grosser ist, als sich die wohl Uberwiegende Mehrheit der
Okonomen damals vorgestellt hat. Eine Reaktion darauf ist die zu beobachtende steigende
Zahl immer detaillierterer gesetzlicher Vorschriften, die zwar auch, wie der Public Choice
Ansatz vermutet, aber nicht nur auf die ,Regulierungswut' der Blrokraten zurtickzufthren ist.
Andererseitsist der Staat aus den beiden im vorigen Abschnitt diskutierten Griinden heraus in
vielen Bereichen etwas zurlickhaltender geworden, auch wenn die schweizerischen Stimm-
burgerinnen und Stimmbirger ihn offensichtlich nicht ganz so zurtickhaltend sehen mdchten,
wie dies der Mehrheit unserer Zunft vorschwebt. All dies bedeutet nicht, dass die so gewan-
delte Rolle des Staates an Bedeutung fur das Funktionieren eines freiheitlichen, demokrati-
schen Gesellschaft mit marktwirtschaftlicher Ordnung verloren hétte. Weniger kdnnte und
durfte vermutlich auch hier eher mehr sain.

49. Siehe hierzu: CH. BiIwAs und K. FEHR, Uncle Sam sorgt fur Sauberkeit auf dem Finanzplatz Schweiz, NZZ
am Sonntag vom 2. Februar 2003, S. 41.

50. Siehe hierzu: Weniger Freirdume fir Schweizer Revisoren: Ein von Sarbanes-Oxley inspirierter Vorstoss des
EJPD, Neue Ziircher Zeitung Nr. 74 vom 29./30. Mérz 2003, S. 23.
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