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Angleichung der Unternehmensverfassung in Europa -

ein Forschungsprogramm

Reinhard H. Schmidt und Stefanie Grohs

Convergence of Financial Systemsin Europe — A Research Programme

Abstract

This paper discusses whether, in which respects, and to what extent the corporate governance
systems of Germany, the United Kingdom and France have dready converged in the course of
European economic integration, or are likely to converge in the foreseegble future. We present,
and attempt to provide empirical support for, the proposition that, firdly, asfar aslegd and other
regulation is concerned, a certain, though limited, degree of convergence is dready visble today.
Secondly, as far as the practice of corporate governance is concerned, there is less convergence;
and thirdly, as far as the systemic properties of the nationa corporate governance systems are
concerned, there is no convergence a al.

In order to support our proposition, we first develop a methodology for describing and andysing
corporate governance systems and for identifying their systemic properties, and then apply this
methodol ogy to the corporate governance systems of the three countries.

The lack of systemic convergence so far seems to be due to the complementarity between the
different dements of the respective nationd financid systems. The paper therefore concludes with
the prediction that, if there is any subgtantial convergence of the corporate governance sysemsin
Europe in the foreseegble future at dl, it is not likely to be a smooth trangtion to a "middle of the
road" position located somewhere between the present German and British corporate governance
systems.

Keywords: Corporate governance, Convergence of financia systems; Corporate and
securitieslaws

JEL dasdfication: G34, K22, L22
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|. Einleitung

Aus dem weiten Spektrum 6konomisch relevanter Fragen, die die européische Integration und
das Gesdlschaftsrecht verbinden, soll hier digenige herausgegriffen werden, ob sch die
nationalen Corporate-Governance-Systeme in den grolen europdischen Volkswirtschaften
Deutschlands, Frankreichs und Grofdritanniens unter dem Einflul3 der europdschen Integration
bereits aneinander angeglichen haben und ob es demnéchgat zu einer solchen Angleichung kommen

wird.

Unser Thema deckt nur einen Tell des Gesdlschaftsrechts ab und geht zugleich hingchtlich der
angesprochenen rechtlichen Materie Uber das Gesdlschaftsrecht hinaus, denn die Corporate
Governance fiigt sch nicht einfach in herkémmliche jurisische Klassfikationen ein.' Unser
Vorhaben unterscheidet sch aber vor dlem dadurch von ener jurisischen Behandliung des

Themas, dal? primé 6konomische Mechanismen und Zusammenhange angesprochen werden.

Okonomen betrachten die Corporate Governance im weiteren Kontext des Finanzsystems, denn
das Corporate-Governance-System ist @n Teil des Finanzsystems enes Landes? Die Fragen,
wie unterschiedlich die nationden Systeme der Corporate Governance waren, ehe zu Beginn der
80er Jahre der Prozef3 der Angleichung in Europa einsetzte, wie unterschiedlich se heute noch
and, wie sehr 9e sch somit berets angeglichen haben und wie en moglicher Anglechungsprozef3
weitergehen konnte, snd deshab ein Tel der weteren Frage nach der Angleichung der
Finanzsysteme in Europa.® In diesem Beitrag konzentrieren wir uns aber nur auf Entwicklungen
der 90er Jahre.

1. Definitionen

Um die begrifflichen Grundiagen fir die folgenden Ausflihrungen zu schaffen, empfiehlt essch, die

beiden Grundbegriffe unseres Themas zu definieren und zu erl&utern.

Der erse Begriff it der der Corporate Governance. Er bezeichnet die Gesamtheit der
Sachverhalte und Regelungen, die pragen, wie in (grof3en) Unternehmen die wesentlichen

Entscheidungen getroffen werden.

! Vgl. indiesem Sinne auch Kibler (1999), S.10.

2 Vgl dazu ausfiihrlich Schmidt/Tyrell (1997).

®  Einige hier relevante Ergebnisse dieses Projekts sind zu finden in Schmidt/Tyrell (1997),
Schmidt/Hackethal /Tyrell (1999), Hacketha /Tyrell (1998) und Schmidt/Spindler (1999).



Zur Corporate Governance gehdren die rechtlichen Regelungen Uber die Organisation der
Unternehmensspitze. Die Unternehmensverfassung im juristischen Sinne gdlt nur einen Tell - und
je nach Land einen unterschiedlich kleinen Tell - der Unternehmensverfassung im 6konomischen
Sinne dar, diewir hier konsequent mit dem Ausdruck Corporate Governance bezeichnen, um die
Unterscheidung zu verdeutlichen und die 6konomische Perspektive zu betonen. Zur Corporate
Governance gehtren auch andere Telle des Gesdllschaftsrechts wie beispiel sweise das Recht der
Rechnungdegung und der Publizitét, sowie die Produktmérkte und die Kapitad- und
Arbeitsmérkte einschliefich ihrer rechtlichen Regelungen und schliefdich die formale und faktische
Unternehmensorganisation. Wie die Mérkte und die Unternehmensorganisation interesseren
rechtliche Regdlungen hier nur hingchtlich der von ihnen ausgehenden Verhdtensanreize und -
beschrankungen fur die Personen, die durch ihre Entscheidungen die Unternehmen steuern.

Unsere Definition von Corporate Governance ist weit und insofern durchaus europésch; denn se
legt nahe zu thematiseren, welche Interessengruppen — im zetgemden Sprachgebrauch auch
"Stakeholder” — in welcher Weise und in welchem Ausmal? Unternehmensentsche dungen
beeinflussen dirfen und kénnen und faktisch beeinflussen. In weiten Teilen der amerikanischen
Literatur wird Corporate Governance enger as die Gesamtheit der Regelungen und Sachverhdte
verstanden, durch die Schergestellt werden soll, dal? Sch die Manager ener Grol3unternehmung
an den Interessen der Aktionére orientieren. Wirde man sich von vornherein auf diese enge
Definition enlassen, grenzte man vide der Aspekte aus, hingchtlich derer sich Corporate-

Governance-Systieme in Europa unterscheiden und moglicherweise angleichen.*

Unternehmen snd in zwel Hindgchten Tall des Finanzsystems und d's solche mit dem Finanzsektor,
dem Kern des Finanzsystems, verbunden; zum einen dadurch, dald sie Sich teilweise extern tiber
Banken und Mérkte finanzieren und selbst Geld anlegen, und zum anderen dadurch, dal3 die Art
der Finanzierung und die Inditutionen des Finanzsektors, aso die Banken, die anderen
Fnanzintermedidre und der Kapitdmarkt, einen Einfluld darauf haben oder zumindest haben
konnen, wie in Unternehmen wesentliche Entscheidungen getroffen werden.

Stellvertretend fir die umfangreiche amerikanische Literatur Shieifer/Vishny (1997). Die enge Definition
findet sich dort auf S. 738. Beispiele fur das weitere Verstandnis von Corporate Governance sind aus
Grofdbritannien Charkham (1994) mit einer weiten Definition der Corporate Governance auf S. 1, aus
Frankreich Pezard/Thivaud (1997), insb. S. 7, und fiir Deutschland OECD (1995a), insb. S. 84.

Zu einer entsprechend weit gefafdten Definition des Begriffs Finanzsystem und dem Verhdtnis der
Begriffe Finanzsektor und Finanzsystem vgl. Schmidt/Tyrell (1997), S. 84, und Papenfuld (1999), S. 14f.



Die zweite Definition betrifft den Begriff des Systems Man kann vides ds ein System bezeichnen
und die "Ding€’, aus denen es sch zusammensatzt, seine Elemente nennen. Zweifdlos snd
nationale Corporate-Governance-Syseme in diesem Sinne Systeme. Hier wird der Begriff aber
enger gefald. Er gelt darauf ab, wie sich die Elemente eines Systems zueinander verhalten:

Von enem System (im engeren Sinne) sprechen wir dann, wenn die einzelnen Elemente
komplementare Auspréagungen annehmen konnen, d.h. wenn es Auspragungen dieser
Elemente gibt, die sich gegenseitig in ihren Auswirkungen hinsichtlich der

Funktionsfahigkeit des Systems ver starken.

Ein konsgentes System ist elnes, bei dem die Elemente tatschlich komplementar

zueinander sind - oder schlichter: wenn sie zueinander passen.

2. Problemstellung und Thesen

Wenn man Uber eine Angleichung von Corporate- Governance-Systemen pricht, empfiehlt es
sch, drel Betrachtungsobjekte zu unterscheiden, hindchtlich derer es zu ener Angleichung

kommen kann:

(1) dievor dlem rechtliche Regelung der Einfluf¥echte und -méglichkeiten,
(2) die Praxis der Corporate Governance und
(3) die Sygemcharakterigik im Snne der spezidlen Art des Zusammenwirkens der

verschiedenen Elemente eines Corporate- Governance- Systems.

Alle drei Objekte gleichgewichtig zu bearbeiten, wiirde den Rahmen dieses Beitrags bel weitem
gprengen. Wir werden im folgenden nur knapp auf die rechtlichen Regelungen und die Praxis der
Corporate Governance eingehen, jedoch die Systemcharakteristik in den Vordergrund stellen und
unsim wesentlichen darauf beschranken, die folgende These zu entwickeln und zu begriinden:

Es gibt - jedenfalls in Deutschland und Grof3britannien - eine betrachtliche
Angleichung bei den (rechtlichen) Regelungen, eine geringere Angleichung in der

Praxis und nahezu Uberhaupt keine Angleichung der Systemchar akteristiken.

Unser Vorhaben wirft en methodisches Problem auf: Wie 18% sch eine so dlgemeine These
angesichts der unvermediichen Unbestimmtheit der zentrden Begriffe, der Komplexitdt der
Zusammenhédnge und der Vidfat redler Phanomene tberprifen und belegen? Dieser Beitrag will
nur Vorarbeiten leisten - dies aber sowohl in inhatlicher as auch in methodischer Hinacht. Wir



wollen zeigen, wie die rdevanten Zusammenhénge drukturiert werden kénnen und dald die
Konzepte des Systems, der Komplementaritét und der Kondstenz fir die Beantwortung der

Frage nach der Konvergenz der Corporate- Governance- Systeme fruchtbar sind.

3. Gang der Untersuchung

Im Abschnitt 11 wird zuerst der theoretische und der methodische Hintergrund der Untersuchung
vorgestdlt, vor dem anschliel3end die jewelligen nationalen Verdnderungen beleuchtet werden.
Dabe geht es um die Frage, wie man Corporate-Governance-Syseme klassfizieren und
beschreilben kann. Als faktischer Hintergrund wird danach kurz angesprochen, auf welchen
Gebieten es ene europawete rechtliche Harmoniserung gibt, die zu ener Anglechung der

nationalen Corporate- Governance- Systeme fiihren kann.

Die Abschnitte Il bis V kennzeichnen die Corporate- Governance-Systeme in den drel grof3en
européischen Volkswirtschaften - Deutschland, Grof3oritannien und Frankreich - hingchtlich ihrer
wesentlichen Elemente und ihrer Grundstrukturen, ihrer spezifischen Stérken und Schwéchen und

ihrer Veranderungstendenzen.

Im Abschnitt VI fihren wir zuerst die Einzdergebnisse fir die drel Lander zusammen, um ene
vorlaufige Antwort auf die Frage zu geben, ob man bereits von ener Angleichung der
Systemcharakteristiken sorechen kann und geben abschlielfend einen kurzen Ausblick auf
magliche zukinftige Angle chungsprozesse der Corporate Governance in Europa.

[1. Hintergrund und M ethodik
1. Theoretisch-methodischer Hintergrund

In der okonomischen Literatur werden Finanzsysteme in bank- und kapitalmarktdominierte
eingeteilt’ Da sich diese Klassifikation nicht unmittelbar auf Corporate-Governance- Systeme
Ubertragen 18, unterscheidet man hier zwischen Insider- und Outsider-Systemen.”

In einem "indder control system” beruht die Steuerung eines Unternehmens und die Kontrolle
seines Managements im wesentlichen auf Mechanismen, die voraussetzen, da3 es Akteure mit
privilegierten  Informations- und  Einfludmdglichkeiten gibt, eben "Indde”, die dem
Unternehmensgeschehen nahestehen, ohne selbst Entscheidungstréger im Unternehmen zu sein.

®  Vgl. Rybczinski (1974) und Bergl6f (1990).
" V. FranksMayer (1994).



Im "outdder control sysem” wird das Unternehmensverhdten im wesentlichen durch
Mechanismen gesteuert, die voraussetzen, dal3 die letztlich durch ihr Verhdten die Unternehmen
steuernden und das Management kontrollierenden Personen ein distanziertes Verhdtnis zu der
Unternehmung, keine privilegierten Informationen und keinen direkten personlichen Einflul? haben

und insowelt ds"Outdder” enzustufen Snd.

Die Entsprechung zwischen bankdominierten Finanzsystemen und insider-gesteuerten Corporate-
Governance-Systemen bzw. kapitamarktdominierten Finanzsystemen und outsider-gesteuerten
Corporate-Governance-Systemen ist offendchtlich und begbschtigt: Ein bankdominiertes bzw.
en kapitdmarktdominiertes Finanzsysem und en indder-gesteuertes bzw. en outsder-
gesteuertes Corporate-Governance-System passen unter dem Aspekt der Funktionditét gut

zusammen und sind auich empirisch oft zusammen anzutreffen.®

Das nahdiegende Begpid fir ein bankdominiertes und ingder-gesteuertes System ist das
deutsche: In enem solchen Systlem werden im Prinzip bzw. im Idedfal Entscheidungen durch eine
intendve informele Absimmung zwischen gut informieten Vertretern verschiedener
Interessengruppen und der Unternehmensspitze vorbereitet, und im Zuge dessen wird das
Management kontrolliet und dazu angehdten, bel seinen Entscheidungen die Zide der
verschiedenen Interessengruppen zu bertickschtigen.

In einem kapitamarktorientierten und outsider-gesteuerten System, wofUr Grof3oritannien und die
USA Bespide dargdlen, spiden anonyme Marktmechanismen die Hauptrolle: der Kapitalmarkt
as Bewertungsingtanz, ds Markt fur Finanzierungamittel und ds Takeover-Markt bzw. Markt fr
Unternehmenskontrolle. Uber diese Mechanismen werden offentlich verfligbare Informationen
genutzt und ein unpersonlicher Einflul ausgelibt.’

Diee Klassfikation ig zwar griffig und im Prinzip sachgerecht, aber fir das hier verfolgte
Vorhaben mul3 se water differenziet werden. Dabel ist zu fragen, wessen Interessen fir
Unternehmensentscheidungen eine Rolle spiden oder zumindest spiden sollten und welche
Stakeholder mdglicherweise Einflu’ auf die Unternehmensentscheidungen ausilben kénnen und
welche Mechanismen in welcher Weise bestimmen, ob se wirklich Einflufd ausiiben und ob sch
ihre Interessen durchsetzen, und welche inditutiondlen Merkmae die Funktionswveise dieser

Mechanismen bestimmen. Ergt de Kennzeichnung eines Corporate- Governance- Systems sowohl

8 vgl. Bergl6f (19973, 1997h).
®  Vgl. dazu ausfuhrlich Tyrell (1999).



anhand der Stakeholder ds auch anhand der Wirkungsmechanismen erlaubt ein Urtell Uber eine

eventuele Angleichung der Systemcharakteristik. Zu den Stakeholdern zéhlen:
- die Eigentimer, die zusammen im jurigtischen Sinne die (Kgpita- ) Gesdllschaft bilden,

- die Spitzenmanager und die (songdigen) Mitarbater, die zusammen mit den Eigentimern "die
Unternehmung” bilden, und moglicherweise

- nicht zur Unternehmung gehdrende weitere Interessenten und Akteure wie die Banken und der
Staat bzw. die— nicht juristisch verstandene — Gesdllschaft. ™

Bea der Kennzeichnung der Wirkungsmechanismen geht es darum, wie die Interessen der
Stakeholder im Corporate-Governance-Sysem eines Landes zur Geltung kommen. Eine
madgliche Ligte von Wirkungsmechanismen umfal die folgenden:

1. Eigentum und Eigentumsstruktur im Sinne der Identitét der Eigentimer und ihrer rechtlichen
Stellung sowie der Eigentumskonzentration und -verflechtung,

2. die jurisische Unternehmensverfassung im Sinne der rechtlichen Regelungen der Struktur,
Organisation und Funktion der Unternehmensspitze und deren praktische Umsetzung,

3. Einwirkungsmdglichkeiten von Arbeitnehmern oder wichtigen Arbeitnehmergruppen,

4. der Kapitalmarkt, einschliefdich des Marktes fur Unternehmenskontrolle,

5. die Beziehung zwischen Unternehmen einersaits und Banken, anderen Finanzintermedi&ren
und songtigen Finanzglaubigern anderersaits,

6. daatliche Kontrolle und/oder staetlicher Einfluf3,

7. sozide und wirtscheftliche Netzwerke, in die die Unternehmen, Aufschtsratsmitglieder und
Spitzenmanager und andere wichtige Akteure eingebunden sind.

Die Wirkungsmechanismen sind teilweise nicht beobachtbar, so dal3 es notwendig i, Se durch
inditutiondle Merkmde zu operationdiseren und zu approximieren. Zum Corporate-
Governance-System enes Landes gehtrt mittelbar auch al das, was die Wirksamkeit der
genannten Mechanismen - und damit auch die Rolle der Stakeholdergruppen in der Corporate
Governance und indirekt die Durchsetzung ihrer Interessen - beainflul®. Hier and in erster Linie
der Entwicklungsstand und die Regulierung des Bankensystems und des Kapitamarktes, die

" In Ubereinstimmung mit der Literatur stufen wir Personen, Personengruppen und Institutionen, deren

Interessen durch Vertrage und Gesetze als vollsténdig gesichert gelten kdnnen, nicht als Stakeholder ein.



Rechnungdegungsvorschriften und das Pensonssystem zu nennen.'* lhre Zugehtrigkeit zum

Corporate-Governance-System it in der Literatur weitgehend anerkannt.*

Es empfiehlt sch, die fir die Wirkungsmechanismen maligeblichen inditutiondlen Merkmade zu
Gruppen zusammenzufassen. Dabel kommen verschiedene Arten der Gruppenbildung in Betracht.
In diesem Betrag wird bel der Gruppierung danach unterschieden, wie wichtig Informationen,
finanzidle Angoriche rechtliche Normen und gesdischeftliche Beziehungen fir die
Funktionsfahigkeit der Corporate Governance sind.™

Man kann be der Andyse enes Corporate-Governance-Systems das Gewicht auf die
Stakeholder legen und primér fragen, wessen Interessen sch durchsetzen und wie sich dies auf
die Funktionsféhigkeit der Corporate Governance auswirkt, und erganzend prifen, aufgrund
welcher Mechanismen e sich durchsetzen. Oder man kann anders herum fragen, welche
Mechanismen die Corporate Governance pragen, und erganzend untersuchen, wessen Interessen
sch durchsetzen, wenn diese Mechanismen wirken. Es gibt zwar Zusammenhange zwischen den
Stakeholdergruppen und den Mechanismen, aber se snd sehr komplex und teilweise nicht so
eng, wie man vermuten konnte. Hinzu kommt, dald auch zwischen den verschiedenen
Stakeholdergruppen enersaits und zwischen den verschiedenen Mechanismen andererseits
komplexe Zusammenhange bestehen, die ihre Bedeutung fir die Corporate Governance
beeinflussen. Dadurch erweisgt es sch zumindest fir unser Vorhaben ds ndtig, Corporate-
Governance- Systeme sowohl anhand des Gewichts der Stakeholder as auch der Mechanismen

und der inditutiondlen Merkma e zu kennze chnen.

Ein konkretes Corporate-Governance-Sysem i ene bestimmte Kongdlaion von
Ausprégungen der genannten Elemente oder Merkmale. Eine solche Kongtdllation ist aber mehr
as eine Addition der Elemente oder Merkmae. Ob die Merkma sausprégungen ein konsstentes
Sysgem komplementdrer Elemente bilden, i aus mehreren Grinden fir die folgenden
Uberlegungen wichtig:

(1) Konsgente Systeme sind wirtschaftlich vortellhafter.

' Man kann noch weitergehen und beispielsweise das Rechtssystem, die geltenden sozialen Normen und

vieles Andere, was mittelbar die Corporate Governance bertihrt, in die Betrachtung einbeziehen.
Irgendwo wird ein solcher Regref3 aber unfruchtbar.

Zur Einbeziehung des Finanzsystems in Uberlegungen zur Corporate Governance vgl. z.B. Bergl6f (1996)
und Hackethal (1999), zur Rechnungslegung Wiistemann (1999) und zum Pensionssystem Davis (1995).
B Siehe dazu unten Abschnitt 111.4.
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(2) Waell dlen durch die Hergelung von Konsgtenz Effizienzgewinne mdglich snd, unterliegen
inkong stente Systeme einem Verdnderungsdruck; sie sind deshab nicht stabil.

(3) Im Gegensatz dazu haben konsstente Systeme eine Tendenz zur Beharrung, auch weil sich
ihre Systemcharakteristik nicht durch die Veranderung einzelner Elemente verandern 18.

(4) Die Wirkungszusammenhénge in enem System komplementérer Elemente snd so komplex,
dald sch das gesamte Gewicht der Interessen einzelner Stakeholdergruppen und ihre
Bedeutung fur die Funktionsfahigkeit eines betrachteten Corporate- Governance- Systems
nicht unmittelbar daraus &bleiten 18%, wie wichtig fir Se die verschiedenen
Wirkungsmechanismen snd.

(5) Ebensowenig |&% dch die gesamte Bedeutung der einzenen Wirkungsmechanismen

unmittelbar daraus ableiten, wie Se fir die einzelnen Interessengruppen wirken.

Ob die Ausprégungen der einzelnen Elemente eines nationden Corporate- Governance- Systems
zusammenpassen, hangt auch davon ab, welche Funktion das System ds ganzes hat und wie sain
Erfolg zu messen ist.** Funktion und Erfolgsmalistab stammen aus dem jewsligen "Umsystem’”, in
das ein konkretes Corporate-Governance-System eingebettet ist. Da sich diese Umsysteme
unterscheiden, konnen auch Corporate-Governance-Systeme verschieden und  gleichwohl
konsistent und effizient sein.

Die praktische Umsetzung des Andysekonzepts fir ein konkretes Corporate- Governance-
System, die im Abschnitt I11. 4 exemplarisch vorgefihrt wird, umfald zwel Schritte. Im ergten
Schritt snd die einzdnen Kombinationen von je ener Stakeholdergruppe (zum Bespid den
Mitarbeitern) und enem Merkma des Systems, das enen Wirkungsmechanismus beainflufd (zum
Beispid die in dem betreffenden Lande geltenden Ubernahmeregeln) zu untersuchen. Das
Ergebnis 18 sch in einer Matrix oder Tabelle darstelen. Jedes Feld in der Matrix enthdt eine
Aussge wie "die Ubernahmeregen sind (in Deutschland) fir den EinfluR und die

| nteressenwahrung von Mitarbeitern von mittlerer Bedeutung'.

Im zweiten Schritt ist das Zusammenwirken zu erfassen. Ausgehend von den Eintragungen in der
Matrix ig zellen bzw. spadtenweise zu erfassen, wie wichtig die Stakeholdergruppe bzw. das
betreffende Merkma oder Element eines Wirkungsmechanismus fir die Funktionsweise und die

Y Im Zusammenhang mit Unternehmen wird — die dargestellten Uberlegungen aufnehmend und

verallgemeinernd — von einer Organisationsarchitektur gesprochen, die zur Unternehmensstrategie
passen sollte; vgl. z.B. Brickley/Smith/Zimmerman (1997), insb. Kap. 8, und CollisMontgomery (1997),



Funktionsfahigkeit des betrachteten Corporate-Governance-Systems ist. Das Ergebnis dieser
Uberlegungen sind Aussagen wie die, dal3 die Mitarbeiter in der Corporate Governance in
Deutschland eine wichtige Rolle spielen oder dal’ die Corporate Governance in Grof3oritannien
gark von der Ausgestaltung der Ubernahmeregeln abhangt.

Die Zusammensthau der letzten Spdte und der letzten Zele 1&% en Unel Uber die

Systemcharakteristik eines konkreten Corporate- Governance- Systems zu. Wenn man mehrere

Corporate-Governance-Systeme so beschreibt, lassen sch strukturdlle Unterschiede zwischen

ihnen erkennen, sofern es solche Unterschiede gibot.

Daran kann man dann zwe weitere Schritte anhangen und zusétzlich zu erfassen versuchen, ob
sch fir die Eintragungen Anderungen im Zeitablauf erkennen lassen. Wenn dies fir mehrere

Lander moglich i, erlaubt esein Urtel Uber ene eventudle Angleichung.

2. Faktischer Hintergrund

In diesem Abschnitt gehen wir kurz darauf ein, ob die rechtliche Harmonisierung in Europa Anlal3
fur die Vermutung bietet, dal? es bisher schon zu einer Angleichung der Corporate Governance
gekommen ist. De sachlich wichtigde Regelungsbereich betrifft das Gesdlschefts:
Organisationsrecht; daneben sind aber auch das Bilanzrecht, das Kapitamarktrecht und das
Bankrecht anzusprechen. Die Uberlegungen zur Rechtsangleichung werden dann um einige
Gedanken zu weteren internationaen und aul3errechtlichen Entwicklungen erganzt.

Bis in die frihen 80er Jahre versuchte man, auf EG-Ebene optimae enhetliche Regelungen fur
bestimmte Rechtsbereiche zu finden, die fir das Funktionieren des gemeinsamen Marktes as
wichtig erachtet wurden.™ Dieses Harmonisierungskonzept ist in fast dlen Bereichen gescheitert.
Im hier diskutierten Zusammenhang snd zwe Bespide besonders wichtig. Das eine i der
Versuch der Schaffung einer nur grofenabhangigen europdischen Rechtsform, der "societas
europed’, und das andere der zuerst 1972 verabschiedete Entwurf der Strukturrichtlinie zur
Anpassung des Gesdlschaftsrechts im Bereich der Unternehmensverfassung. Wéren diese
Vorhaben efolgreich gewesen, gédbe es in Europa eine einhatliche Unternehmensverfassung

Kap 1. Im Zusammenhang mit Volkswirtschaften wird das Erfordernis des Zusammenpassens als Frage
der Wirtschaftsordnung thematisiert.
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wetgehend nach deutschem Vorbild. Aber se snd vor dlem an  unterschiedlichen
Grundvorgtdlungen Uber die Spitzenorganisation und am Dissens Uber die Mitbestimmung
gecheitert.’

Je nach der Ausgestaltung des nationalen Corporate- Governance- Systems konnen fir dessen
Funktionsfahigkelt die Rechnungdegungs- und Publizitésvorschriften und das Kapita marktrecht

wichtig sein. Auf diesen Gebieten waren die Bemihungen um eine

Angleichung auf EG- bzw. EU-Ebene formd efolgrecher ds bem Unternehmens-
Organisationsrecht. Die Richtlinien, durch die enheitliche Regeln fir die Rechnungdegung von
Kapitdgesdlschaften und den konsolidierten  Jahresabschiul?  verbundener  Unternehmen
gechaffen werden sollten,’ lieRen jedoch 0 erhebliche Wahirechte fiir die Mitgliedsstasten und
die Unternehmen zu, dal3 von einer wirklichen Vereinheitlichung nicht gesprochen werden kann.*®
Die Trangparenz it nach wie vor in Europa sehr uneinheitlich.

Die Vednhatlichung des Kapitamarktrechts durch EG-Richtlinien betrifft unter anderem
Informationspflichten Uber die Mehrheitsverhdtnisse an Unternehmen und das Verbot des
Insderhanddls. Die diesbeziiglichen Angtrengungen waren zwar insgesamt erfolgreicher ds im
GesdlIschaftsrecht,™ der lange diskutierte und fiir die Corporate Governance wichtige Entwurf
einer Ubernahmerichtlinie ist alerdings gerade wieder auf die Agenda gesetzt worden, d.h. ihre
vorgesehene Verabschiedung im Ministerrat ist erneut verschoben worden.®

Die Umsetzung der 2. Bankrechtskoordinierungsichtlinie in den Mitglieddéndern der EU hat dazu
gefiihrt, dal3 die rechtlichen Grundlagen fir die ausgepragten Unterschiede der nationalen
Bankensysteme weitgehend verschwunden sind.* Die europdische Gesetzgebung hat zu éner

> Die Auswahl der Gebiete, die fiir das Funktionieren des Marktes als wichtig erachtet wurden, ist nicht

wirklich materiell begriindet worden. Dies gilt besonders fiir das Gesellschaftsrecht. Vgl. Hopt (1998).

Man kann die Schaffung der Verordnung Uber die européische wirtschaftliche Interessenvereinigung aus
dem Jahre 1985 und die Verabschiedung einer Richtlinie, die die Einrichtung européischer Betriebsréte
regelt, im Jahre 1994, aus Sicht der Beflrworter der Mitbestimmung als Umsetzungen eines jeweils sehr
kleinen Teils dieser ambitionierteren Vorhaben ansehen.

Hierbei sind Kapitalgesellschaften bereits konzernrechnungslegungspflichtig, wenn sie die einheitliche
Leitung faktisch ausiiben oder wenn ihnen Kontrollrechte Uber én anderes Unternehmen durch die
Mehrheit von Stimmrechten, das Recht, die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder
Aufsichtsorgans zu bestellen oder Beherrschungsrecht zustehen. Vgl. Ordelheide (1990), S. 282.

8 vgl. Monopolkommission (1998), S. 61.

9 Vgl Kibler (1999), S. 453f.

2 Am 21.6.1999 hat sich der EG-Ministerrat erst auf eine Takeover-Richtlinie geeinigt. Allerdings steht
Spaniens Zustimmung zu dieser noch aus. Bereits 1977 gab es den Vorschlag einer Takeover-Richtlinie.
Der erste Problemkreis, der sich um die Vereinheitlichung der Wettbewerbsbedingungen fir
Wertpapierhduser und Universalbanken drehte, konnte durch eine Regelung geldst werden, die sich an
dem Grundsatz "same business, same risk, same regulation” orientierte.
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wetgehenden europaweten Gleichstdlung von Universa- und Trennbankensystem bzw. zur
Zul&ssigkeit eines Universabankensystem européischen Typs gefuin .

Obwohl es eine europaweite Angleichung auf der Ebene der Regulierung im Bilanz- und vor dlem
im Kapitalmarktrecht gibt, stdllt Se dlein noch keine Angleichung der Corporate Governance dar,
da Corporate Governance mehr umfad ds enschléggige Rechtsregeln.  Die
Regulierungsangleichung dirfte auch keine ausreichend starke Kraft sein, die fir sich genommen
ene Angleichung der Corporate- Governance- Systeme in Europa bewirken wirde. Andererseits
|&% die Regulierungsangleichung inzwischen zu, da3 en moglicheawese exidierender

Okonomischer Druck zu einer Angleichung der Corporate- Governance- Systeme fuhrt.

Ein solcher Druck konnte sich ds Ergebnis der Verstérkung des internationden Wettbewerbs in
Europa und wetweit sowie der zunehmenden innereuropéischen und weltweiten Verflechtungen
engestdlt haben, und er konnte Unternehmen und L&nder dazu veranlassen, sch um en
wirtschaftlich vorteilhafteres Corporate- Governance- System zu bemihen. Dies wirde dlerdings
nur dann zu ene Anglechung der Corporate-Governance-Systeme flhren, wenn es en
Corporate-Governance-System gibt, das in jedem Fdl, aso kontextunabhangig, das beste ist,
und wenn sch dieses auch durchsetzen konnte. Auch Druck dlen gentigt nicht; es kommt auch
auf den Prozel3 der Anpassung an diesen Druck an.

[11. Corporate Gover nance in Deutschland
1. DieGrundstruktur

Die deutsche Grol3unternehmung in der Form der AG wird im Recht, in der Politik, weitgehend
auch im Sdbstversténdnis vider Manager und in Tellen der Betriebswirtschaftdehre ds eine
Kodition aus drel bis finf Kerngruppen beschrieben. Es it unbedtritten, dal3 die Aktionére,
zumindest die Grof3aktiondre, die Topmanager und die songtigen Mitarbeiter, deren Einflul’ auch,
aber nicht nur, aus der gesetzlichen Mitbestimmung erwéchgt, zu dieser Kodition gehdren. Man
kann aber auch die Banken und "die Politik(er)" der Kodition zurechnen.

Z  ygl.Klen (1998), S. 25.



Aus cam Charakter der Grofl3unternehmung as Kodition ergibt sch nahezu zwangdaufig ene
Stakeholder-Orientierung. Von einer solchen kann man (nur) dann sprechen, wenn digenigen
Entscheidungen, die noch zu treffen Sind, aso nicht durch bindende Vertrage und Gesetze bereits
festgelegt snd, im Interesse verschiedener Interessengruppen getroffen werden sollen und
getroffen werden.”® Die Stakeholder-Orientierung der deutschen GroRunternehmung zeigt sich
unter anderem daran, dald zumindest nach noch vorherrschender Auffassung nicht der
Shareholder Vaue, ds dleinige Zidgrole gilt?* und dal die Vertreter der "echten”, nur an
Ausschiittungen und Marktwertsteigerungen interessierten Aktiondre auch auf der Kapitaseite der
meisten Aufschtsréte eine Minderheit bilden.

Das deutsche System der Corporate Governance it ein ingder control system. Der wichtigste
Mechanismus ist der mit Vertretern verschiedener Interessengruppen besetzte Aufschtsrat in
Verbindung mit der "Gewadtentellung” zwischen Vorgand und Aufsichtsrat. Dem Vorstand obliegt
es, die AG "im Unternehmensinteresse™® zu fiibren, und der Aufsichtgrat hat vor alem den
Vorgand zu kontrollieren. Dabel kdnnen seine Mitglieder aber innerhalb gewisser Grenzen auch
die Interessen ihrer Gruppen vertreten. Eine wirksame Kontrolle des Vorstands setzt voraus, dal3
zumindest einige Mitglieder des Aufdchiats gut Uber das Geschehen in der Unternehmung
informiert Snd und tells in ihrer Funktion ds Aufschtsratsmitglieder und teils auf anderem Wege
auf den Vorgtand Einfluf3 ausiiben konnen. Se missen deshab "Insder” sain.

Trotz der grundlegenden Rollenteilung ig die rechtliche Stdlung des Aufschtgats als
Kontrolleur gegeniiber dem Vorstand nach deutschem Aktienrecht nicht schwach. Aber wegen
der Rallentellung sind die Einfluimdglichkeiten beschrankt. Die Beschrankung der Moglichkeiten
des Aufdchtgats, Initigiven zu ergreifen und Einfluld auszuiben, ig zugleich ene notwendige
Bedingung der Stakeholder-Orientierung, denn nur se macht es moglich und wirtschaftlich
vertretbar, dald im Aufschtsrat ene Plurdité von Interessen reprasentiert i, die zumindest
telweise gegenlaufig snd. Hétte der Aufschtsrat ene unmittelbare Letungsfunktion, wirden
Purdismus und Interessenkonflikte die Unternehmensfiihrung 1éhmen. Umgekehrt zwingen das

gemeinsame Interesse daran, Einflul? ausiben zu konnen, und die gemeinsame Aufgabe, den

% vgl. Grossman/Hart (1986) und Hart(1995) zu dem Zusammenhang zwischen der Unvollstandigkeit von

Vertrégen und der 6konomisch effizienten Zuordnung von "property rights".

Zu Nachweisen vgl. u.a. Schmidt/Spindler (1997) beziglich der juristischen Sicht und zu Auffassungen

unter Betriebswirten zahlreiche Beitrage in Kumar et al. (1999).

% Vgl. Raiser (1969), Ott (1977) und spéter dazu kritisch Schneider (1997), S. 443ff. sowie Schmidt/Spindler
(1997).
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Vorgand zu kontrollieren, zu einem betrachtlichen Mal3 an Konsens. Insoweit ist das deutsche

Corporate-Governance- System kons stent.

Die Interessen der "echten” Aktiondre Snd im Aufschtsrat eher schwach vertreten. Dies zeigt sich
in ede Linie an dessen Zusammensatzung. Die mesen Aufdchigrde snd  kene
Représentationsorgane der Aktiondre, sondern Koditionen aus hochrangigen ehemdigen
Managern des betreffenden Unternehmens, Managern anderer Unternehmen, Bankvertretern und
Arbetnenmer- und Gewerkscheftsvertretern. Im  Prinzip gibt es enen grundlegenden
Interessenkonflikt zwischen den Aktionéren und den anderen Interessengruppen. Er wird zwar
durch die aktudle Diskusson Uber die Shareholder-Vdue-Orientierung in den Vordergrund
gerlickt, aber ob er wirklich gravierend igt, |83 sich nicht abschétzen. Natlrlich bestehen auch
zwischen den anderen Gruppen Interessenkonflikte® aber diese diirften eher kurzfristig und
insowelt auch nicht grundlegend sein, denn schon auf mittlere Sicht Sind diese Gruppen durch das
gemeinsame Interesse an einer stabilen Unternehmensentwicklung verbunden. Auf |&ngere Sicht
dirfte letzteres auch im Aktiondrsnteresse liegen. Somit  dirfte das Ausmald der
Interessenkonflikte im Aufsichtsrat doch eher begrenzt sein, und deshalb ist es auch 6konomisch
sinnvoll, dai? darin verschiedene Interessen vertreten sind.?’ Zu dem Gesamtbild des begrenzten
| nteressenkonflikts passen auch die Rollen, welche die Banken, "die Palitik” und der Kgpitalmarkt
in der Corporate Governance in Deutschland spielen:

(1) Trotz wichtiger und weithin bekannter Ausnahmen haben die Banken im deutschen System
ene eher geringe Bedeutung als Eigentimer, die im egentlichen Snne Eigentimerinteressen
vertreten mif¥en und wirden. Eher scheint sch in der Art und Weise, wie Se ihre aus der
Kombination des "normden® Bankgeschdfts mit  Antellsbestz, Depotstimmrecht  und
Aufgchtsratsmandaten erwachsenden Einflul3maglichkeiten wahrnehmen, vor dlem ihr Interesse
an der Erhdtung der Unternehmung as "Kunden" und Geschéftspartner durchzuschlagen. Und
auch ds Eigentimer scheinen se eher langfristige ds kurzfristige Gewinninteressen zu verfolgen.

% Und gewil gibt es unterschiedliche Vorstellungen dariiber, wie - moglicherweise sehr dhnliche - Ziele

erreicht werden konnen. Aber diese "M einungsverschiedenheiten” seien hier vernachléssigt.

7 Die o6konomische Vorteilhaftigkeit von Interessenpluralismus bei sehr  eingeschrankter
Handlungskompetenz ergibt sich vor alem daraus, dald3 verschiedene Interessengruppen auch
unterschiedliche Informationsquellen nutzen und damit fur die Erflllung der gemeinsamen Aufgabe
nutzliche Information in die Beratungen des Aufsichtsrates einbringen kénnen.
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Letzteres dirfte auch fUr die anderen, nicht konzernverbundenen Unternehmen gelten, die deutlich

vor den Banken und den Kleinaktionéren die wichtigste Aktionérsgruppe darstellen.?®

(2) Es gibt nattirlich auch in Deutschland einen Einflul? der Politik(er) auf Grof3unternehmen und
ihre Governance. Man bedenke nur den Fall der urspriinglich geplanten feindlichen Ubernahme
von Thyssen durch Krupp, die zuerst politisch geschetert ist und sch spdter ds frawilliger
Zusammenschlul? doch redigert hat. Aber der politische Einfluld igt nicht so "interventionitisch”
wie in enigen anderen Landern, namentlich in Frankreich, und er zidt auch auf eine langfridtige,
"geunde’  Unternehmenserhdtung  und  damit auf dauerhafte  Steuereinnahmen  und
Arbetsplatzsicherung ab.

(3) Der Kapitdmarkt as Mechanismus der Corporate Governance ist in Deutschland (noch)
weitgehend irrdevant. Insbesondere gibt es bisher fagt keine feindlichen Ubernahmen. Dies it
systemkonform, denn aus der Bedrohung durch "hodtile take-overs' entstiinde ein starker Druck
auf das Management, und dieser Druck wirde nur in die Richtung der Shareholder-Vaue-
Maximierung gehen, was mit dem plurdistischen Konzept der Unternehmung as Kodition nicht

gut zu vereinbaren wéare.

Eine fir die Analyse der Corporate Governance in Deutschland zentrale Frage ist die nach der
Sdlung der Aktiondre. Aus den bisherigen Ausfiihrungen ergibt dch, dal3 es snnvall i, hier
zwischen den wichtigen, grofen und ds Teil des "Machtkartdlls' einflul¥eichen Aktiondren, die
fast immer auch andere Interessen verfolgen, einersaits und den ausschliedich an Dividenden und
Kurssteigerungen interesserten Aktiond&en anderersaits zu unterscheiden. Solange es in
Deutschland nur sehr wenige bankenunabhéngige inditutionelle Investoren gibt, ist die zwete
Gruppe weitgehend gleichzusetzen mit der der Klenaktiondre. Se ha keinen Einflul Dies
bedeutet dlerdings nicht, dal3 die "Nur-Aktionare" auch finanziel schlecht gestdlIt Snd; sie kénnen
nur nicht aktiv darauf Einflul3 nehmen, wie sehr das Management ihre Interessen berlicksichtigt.

Auch der Minderhaitenschutz im Keapitdmarktrecht und im Gesdlschaftsrecht ist nach
Einschétzung von Fachleuten unterentwicket®® Dies steht zwar @ner moglichen Rolle des
Kapitamarktes bei der Unternehmenssteuerung und der Kortrolle des Managements entgegen.
Aber unter dem Gesichtspunkt der Konsistenz des deutschen Corporate- Governance- Sysemsist

% Vqgl. dazu auch die empirischen Befunde in Becht/Bhmer (1998).

Insbesondere der schwache Minderheitenschutz im Konzernrecht wird von Kibler (1999), S. 140f.
thematisiert. Vgl. auch Wenger et a. (1997) sowie ausinternationaler Sicht La Portaet a. (1998).
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dies kein gravierender Mif3stand, well eine solche Ralle ohnehin nicht erforderlich it und weil das
Pensionssystem und nicht der Kapitamarkt politisch brisant und wichtig ist. Und nicht zuletzt
wegen der Besonderheiten des deutschen Pensionssystems mit der (bisher noch) tiberragenden
Bedeutung der dadtlichen Rentenverscherung und der  groRen Bedeutung  der
unternehmensinternen Altersversorgung gerade bei Grolaunternehmen spidlen die Kleinaktionére
auch (bisher noch) nur eine Nebenrolle bel der Unternehmendinanzierung. All dies pald zu der
immer wieder kongtatierten "Unterentwicklung” des deutschen Kapitalmarktes und der geringen
Transparenz durch die Rechnungdegung, die nicht nur die Ausschittungen sondern auch den
Einblick begrenzen.

In seinem Grundzug gelt das deutsche Corporate-Governance-System eine komplizierte
Mischung aus Interessenkonflikten und Konsens dar. In diesem System sind vide der
wesentlichen Ubereinkiinfte implizit. Weder Gesetze noch Vertrage wiirden es erlauben, die
Einhdtung von Absprachen einzuklagen, die nicht explizit getroffen worden sand. Damit gdlt sich
die Frage, wodurch diese Ubereinkiinfte abgesichert werden. Dies zu leigten, ist eine der
Funktionen der vidfédtigen persondlen und kepitadmddgen Verflechtungen in der deutschen
Wirtschaft und des politisch-gesdlschaftlichen  Netzwerkes, dem  die  wichtigen
Entscheidungstrager angehoren. Diese Funktion berunt darauf, dal3 sich die Vertreter der
verschiedenen Stakeholder einschliefdich der amtierenden Spitzenmanager nicht zuletzt in den
Aufachtsrdten der verschiedenen Groldunternehmen immer wieder begegnen und dort auch
wieder in der Lage sein missen, ihre jewells eigenen Gruppeninteressen zu vertreten und dabel
trotzdem "verntnftig” zu kooperieren. Es muf3 ihnen deshdb daran gelegen sain, trotz dler
Interessenkonflikte eine "Kultur" der dauerhaften K ooperation zu entwickeln und zu erhaten.

Eine wesntliche Aufgabe, bel der die Vertreter der verschiedenen Interessengruppen
zusammenarbaiten miissen und wohl in der Praxis auch mehr oder weniger gut zusammenarbeiten,
i die Kontrolle des Managements. Inhdtlich kann sch diese nur darauf beziehen, ob der
Vorgdand enigemalen effektiv die fir eine breite Kodition akzeptablen Unternehmenszide
vefolgt, d.h. fir Ertragsscherung, Wachsum und Stabiliserung der Unternehmung sorgt.
Zumindest wird die Kontrollaufgabe dadurch erleichtert, dal3 be den wichtigen Betelligten ein
ahnliches Vergéandnis von diesen Zidlen vorzuherrschen scheint.

2. Stérken und Schwachen
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Die vorangegangene Kennzeichnung der Grundstruktur des Corporate- Governance- Systems fur
Grolunternehmen in Deutschland ig bewul® idediserend gehdten Man kann se auch
beschénigend nennen. Es kam uns vor alem darauf an, deutlich zu machen, dal3 dieses System
konsgtent ist. Seine Grundelemente sind so ausgestaltet, dal3 Se zusammenpassen und dadurch
auch die Funktionsfahigkelt des ganzen Systems erhéhen. Das Konflikt und Konsens verbindende
indder control system hat einige wesentliche Stérken:

(1) Planbarkeit: Durch die Langfristigkeit der Beziehungen und der wechsdsatigen Bindungen
bietet diesss Sysem gute Voraussstzungen fur langfrisige Planung sowie langfristige
Strategien und <chefft damit  Anréze fir  Unternehmen  und  Mitarbeter, in
unternehmensspezifisches Humankapital zu investieren und damit Wettbewerbsvorteile zu
schaffen.

(2) Hexibilitét: Das hohe Mal3 an hergestdlltem, nicht von vornherein gegebenem, Konsens unter
Einbeziehung vider wichtiger Interessengruppen sowie die Moglichket und Notwendigkeit,
implizite (und unvollgténdige) Vertréage zu schliel3en und Vertrauen zu bilden, zu haben und
auch anderen entgegenzubringen, kann die Bewdtigung von Krisen und die Anpassung an
gch verdndernde Verhditnise erleichtern. Anpassungen efolgen in einem Insder-System
nicht so abrupt wie in einem Outs der- System, dafir aber nachhdtiger.

(3) Pdlitische und sozide Stabilitét: Planbarkeit und Konsens sowie Stabilitét und Hexibilitét as
Merkmale der Corporate Governance auf der Ebene der einzelnen Unternehmung bedingen
und stiitzen sich gegensaitig. Gemeinsam bedingen und unterstiitzen sich diese Merkmale der
Unternehmen und ihrer Governance-Systeme enersats und die dlgemeine politische und

sozide Stabilitét anderersaits.
Diesen Stérken stehen aber ausgeprégte Schwéchen gegeniiber:

(1) Die Gefahr der Ergarrung: Ein System, dessen Funktionsfhigkeit stark von der Stabilitét und
von de Dauerhaftigkeit von Beziehungen und Strukturen abhangt, fir dessen
Funktionsfahigkeit der Konsens so wichtig ist und bel dem sehr vide Verhdtenserwartungen,
einschliefdich der Erwartung eines letztlich konsensorientierten Verhatens, unausgesprochen
bleiben und auch bleiben miissen, ist der Gefahr der Erstarrung ausgesstzt.

(2) MilPrauchsgefahren: Ein Corporate-Governance-Sysem, das dch sak auf implizite
Vereinbarungen stitzt und bei dem wesentliche Prozesse nicht- ffentlich zwischen "Insdern”
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ablaufen, leiget faulen Kompromissen, Tragheit und Machtmif3rauch Vorschub und weckt
damit zwangdéaufig Mifdrauen. Es fehlt ein Mechanismus, der verhindert, dal3 es sich zur
obersten Devise entwickelt, dal3 eine Krahe der anderen nicht das Auge aushackt.

(3) Schwache Anreize zur Kontrolle: Die Anreize fir den Aufdchtgrat, die Unternehmendeitung
wirksam zu kontrollieren und gegebenenfals auch zu disziplinieren, sind zu indirekt und damit

zu schwach.

(4) Gefahr fur die Kleinaktiondre: Das Kongruktionsprinzip der Corporate Governance in
Deutschland erfordert keine aktive Rolle der Klenaktionégre. Dem System fehlt zudem ein
Kongtruktionseement, das die "angemessene” Beriickschtigung ihrer Interessen Schert.

(5) Vernachléssgung des Kapitamarktes: Die geringe Bedeutung des Kapitamarktes in der
deutschen Corporate Governance ist zwar systemkonform, aber sie trégt auch dazu bel, dal3
der Kegpitdmarkt algemen wenig entwickdt blebt. Dies i aus wirtschaftspolitischen
Griinden problematisch. Es behindert eine gesamtwirtschaftlich effiziente Kapitaalokation.

(6) Wettbewerbsbehinderung: Stabile und nur beschrankt konfliktére Beziehungen auch zwischen
verschiedenen Unternehmen ds kondtitutives Element des Corporate- Governance- Systems

konnten dartiber hinaus zu einer "reservierten Haltung" gegen intensiven Wettbewerb fihren.

Die Lige von Schwéachen und Problemen ist weder neu noch originell. Gleichwohl lohnt es Sch,
einen Blick darauf zu werfen, wie die Politik versucht, den Schwéachen entgegenzuwirken.

3. Aktuelle Entwicklungen

Mehrere neue Regelungen der 90er Jahre im Gesdllschafts- und Kapitamarktrecht zielen direkt
auf die Verscharfung der unternenmensinternen wie der unternehmensexternen Kontrolle des
Managements. Letztere soll durch eine Intendvierung der Beziehungen der Unternehmen zum
Kapitamarkt erreicht werden, was zugleich erfordert, dal3 der Kapitalmarkt gestérkt wird.

Hingchtlich der internen Kontrolle ist vor dlem das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (KonTraG) zu nennen. Es soll die Effektivitédt der uternehmensinternen
Kontrollingtitutionen erhéhen und die dazu nétige Transparenz schaffen.®® Dies soll durch eine
St&rkung der rechtlichen Stedlung und der Pflichten der enzenen Aktiondre, der
Hauptversammlung und des Aufsichtsrats sowie der Wirtschaftsprifer erreicht werden. Es it

30

Vgl. dazu Lingemann/Wasmann (1998).
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aber nicht erkennbar, inwiewelt spezifische Vorgelungen Uber die Art und Weise, wie das
Management kontrolliet und damit mdglicherweise Unternehmensentscheidungen  beainfluld
werden, die Gesetzgebung geprégt haben. Aullerdem werden durch das KonTraG ersmals fir
das Management an den Aktienkurs gekoppelte Vergitungsformen zugelassen, die das Interesse

des Vorgtandes an einer Steigerung des Aktienkurses stérken sollen.

Eine Verstérkung der unternehmensexternen Kontrolle durch den Kapitamarkt konnte im Prinzip
durch das Kapitaaufnahmeerleichterungsgesetz (KaPAEG) erfolgen. Doch dieses Gesetz zidt in
erster Linie darauf ab, deutschen Unternehmen den Zugang zu internationalen Kapitamérkten zu
erleichtern und dort ihre Wettbewerbspostion zu verbessern. Ein wichtiges Mittel hierzu it die
Zulassung internationaler Rechnungd egungsstandards wie der IAS und der US-GAAP. Faktisch
wird dadurch aber die naionde Vergleichbarkeit von Jahresabschliissen und damit die
Trangparenz reduziert, was enersats der diesem Gesetz zugrunde liegenden Tendenz entspricht,
den deutschen Kapitdmarkt zu vernachléssgen, und anderersaits zumindest tellweise den
Intentionen des KonTraG zuwider 1&uft™ Dal? die auf diessm Wege eventudl erreichbare
grol3ere Bedeutung internationder Kapitamérkte fir deutsche Unternehmen diese stérker an
Aktionéranteressen binden konnte, 1&& sich nicht ausschliefen. Es ist derzeit aber nicht zu
erkennen, dal3 dies angesichts der fir internationae Investoren befremdlichen Spitzenorganisation
deutscher Unternehmen auch die Systemcharakteristik der deutschen Corporate Governance

verandern wirde.

Die Entwicklung des deutschen Kapitamarktrechts wurde maligeblich durch européische
Regdungen bestimmt. Das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz hat den deutschen Kapitalmarkt
hindchtlich des gesstzZlichrinditutiondllen Rahmens weitgehend an internationde  Standards
angepdd. In diesem Zusammenhang ist an das gesetzliche Insderhandelsverbot und die dieses
Verbot flankierende Vorschrift Gber die Ad hoc Publizitét zu denken, die neben der Stdrkung des
Anlegervertrauens auch zu ener Steigerung der Informationseffizienz des Kapitamarktes fihren
sollen, sowie an die Schaffung des Bundesaufsichtsamts fur den Waertpapierhandd.® Leider
konnten hinsichtlich einer gesetzlichen Ubernahmeregdlung keine Fortschritte erzidt werden. Es
bleibt vorerst beim freiwilligen Ubernahmekodex.

8 vgl. Wirtschaftspriiferkammer (1996).

¥ Dies auRert sich darin, da? Regelungen, die zuvor freiwilligen Charakter hatten, zum Straftatbestand
erklart und mit entsprechenden Sanktionsmdglichkeiten ausgestattet werden, wie beispielsweise das
Insiderhandel sverbot, das den deutschen Wohlverhaltenskodex ersetzt hat.



19

Auch das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz zidt auf die Beebung des Kapitdmarktes ab.
Abgesehen von der Einflhrung von sogenannten Pensions- Sondervermdgens i es im hier
diskutierten Zusammenhang aber nicht relevarnt.

Isoliert betrachtet konnte die rechtlich-indtitutionelle Stéarkung des Kapitdmarktes zu ener
Verschiebung der relaiven Gewichte der Kontrollmechanismen hin zu unternehmensexterner
Kontrolle fuhren. Die isolierte Betrachtung eines einzelnen Elements eines komplexen Systems
reicht aber nicht aus, um zu beurteilen, ob sch das System ds Ganzes veréndert. Im Fdle des
deutschen Corporate-Governance-Systems wird das bisherige Machtgefiige nicht in Frage
gesdlt. Ein Grund hieflr i de rdaive St&kung der unternehmensinternen
Kontrollmechanismen durch das KonTraG. Vor dlem aber tangieren die neuen Regelungen die
etablierten Einflur3pogitionen Uberhaupt nicht.

Neben rechtlichrinditutiondlen  Verénderungen treten auch Veranderungen in der
Wirtscheftspraxis auf, die moglicherweise auf die rechtlichen Verdnderungen zuriickzuftihren snd
oder eine Folge des oben schon angesprochenen stérkeren Wettbewerbsdrucks sein kénnen. In
Deutschland wird in letizter Zeit von enigen Unternehmen ene dakere Orientierung am
sogenannten Shareholder Vaue proklamiert. Diese Umorientierung scheint zugleich eine stérkere
Ausrichtung von Unternehmen auf ihre Kernkompetenzen zau erfordern, die auch zur Audagerung
von Produktionsstandorten ins Audand fuhrt. Gerade in Verbindung mit der Einflhrung von
Optionsprogrammen zur Managerentlohnung deutet dl dies auf eine stérkere Berticksichtigung
der Aktiondrsnteressen ds in friheren Jahren hin. Moglicherweise manifestiert sch darin eine

Verdnderung der Grundstruktur der Corporate Governance in Deutschland.

Aber es gibt auch Entwicklungen, die dieser Interpretation widersprechen. Hier ist insbesondere
darauf hinzuweisen, dal3 die Mitbesimmung — fast kbnnte man sagen erstaunlicheweise — ds
Kernbestandtteil der Corporate Governance in Deutschland so gut wie gar nicht in Frage gestellt
wird. Im Gegenteill scheint de inzwischen sogar weitgehend akzeptiert zu sain. Es gibt sogar
gewichtige Stimmen, die die 6konomischen Vortelle der Mitbestimmung gerade angesichts der
Globdiderung betonen: Se sa  en gedgneles Mittd, um die Inveditionen in
unternehmensspezifisches Humankapital abzuschern und dadurch erst den Anreiz zu solchen
Investitionen zu schaffen. Besonders unternehmensspezifisches Humankapita erzeugt dauerhafte



Wettbawerbsvortele in ener Umwdt, die durch eine hohe Wettbewerbsintensitéd und die

Notwendigkeit zu laufenden Anpassungen gekennzeichnet ist.

Die beiden Tendenzen snd durchaus vereinbar. Es it kein Mekmd enes
interessenpluralistischen ingder control  system, dal3 die Interessen der Aktiondae nur
gleichgewichtig neben denen der anderen Stakeholder stehen. Vidmehr it ihr Primat auch in
Deutschland nicht fraglich. Entscheidend ist vidmehr, dal? es die Machtverteilung nicht erlaubt,
sich (iber die vorweg ds legitim anerkannten Interessen der anderen Gruppen hinwegzusetzen.*
Solange diese Bedingung eflllt i, kann man aus ene beobachtbaren séarkeren
Gewinnorientierung trotz dler entgegenstenenden Rhetorik nicht auf eine strukturdle Verdnderung
der Corporate Governance schlief3en - und nichts spricht gegen die Vermutung, dald diese
Bedingung nach wie vor eflilt is.

4. Vorlaufige Einschatzung

Die Grundgtruktur der Corporate-Governance-System grofer deutscher Aktiengesdllschaften
sant sdner Staken und Schwichen i trotz der  Anderungen eniger  rechtlicher
Rahmenbedingungen und trotz der innereuropéischen Offnung sowie der Globaisierung nach wie
vor diesdlbe. Dem Vordand steht ein daker, aber in sainen Einwirkungsmdglichkeiten
beschrénkter Aufsichtsrat gegentiber, der ihn kontrolliert und ihm zugleich den Freiraum |18,

seine Aufgabe zu erflllen, im Wettbewerb zu bestehen. Den Aufschtsrat — und dlgemeiner: die
Gesamtheit der Einflul? beanspruchenden Gruppen - kann man ds eine stabile Kodition &hnlich
darker Partner ansehen, die in ihrem Verhdten gegenlber der Unternehmendeitung eine Baance
ihrer tellweise divergierenden Interessen finden missen. Diese plurdigtische Grundstruktur
impliziert fr dle Beteiligten eine Orientierung am "Unternehmensinteresse”: Fur den Vorgand und
die Mitarbaiter legt Se die Aufgabe fedt, im Wettbewerb zu bestehen, und fur die anderen
Stakeholder impliziert 9e eine starke Verpflichtung, die Art und Weise, wie Se ihre Interessen

untereinander koordinieren und gegeniber dem Management vertreten, so an sich andernde

¥ Vgl. den Bericht der Kommission Mitbestimmung (1998).

Die Alternative zur Shareholder-Vadue-Maximierung, die als Unternehmensziel in der Tat nur Teil eines
kapitalmarktorientierten outsider control system ist, bildet das Ziel der Gesamtwertmaximierung mit einer
durch explizite und implizite Vertrdge vorgegebenen Aufteilungsregel, die keine Gleichverteilung der
"Wertzuwéchse" impliziert; vgl. Blair (1996), S. 45f., und Schmidt (1997).
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Gegebenheiten und Notwendigkeiten anzupassen, dal3 das gemeinsame Interesse darunter nicht
Zu sehr leidet.

Das deutsche System der Corporate Governance ist weitgehend konsistent. Deshab konnte es
wirtschaftlich giingtiger sein ds ein System, in dem einzelne Elemente anders und scheinbar stérker
ausgepragt wéren, aber nicht zum Gesamtsystem passen. Die mdglicherweise von Ideen der
Kapitalmarktorientierung und des outsder control system ingpirierten Reformversuche der letzten
Jahre haben seine Systemcharakteristik nicht verdndert. Dies wiederum durfte daraufhin deuten,
dal3 esin seiner Grundstruktur stabil ist.

Die folgende Tabdle 1 g€t einen Versuch dar, die Vidfdt der Einfliisse und Zusammenhénge zu
ordnen, die gerade dargelegte Einschétzung zu Uberprifen und den Vergleich mit den beiden
anderen Landern vorzubereiten. Sie enthdt in der Vorspdte verschiedene Gruppen von
Stakeholdern und in der Kopfzele dreizehn in vier Gruppen zusammengefade inditutionelle
Merkmde. Wie die Mekmde in Deutschland ausgeprégt sind, wurde bereits angegeben.
Beispidsweise i die Trangparenz eher gering und der Minderheitenschutz schwach. Man muli3
deshdb die Kopfzele lesen as "das Merkmd x, so wie es in Deutschland ausgeprégt is”. Wie

gch diese Elemente zu Wirkungsmechanismen zusammenfassen lassen, zeigt die Tabelle nicht.

Die Eintragungen in den Feldern der Tabele ggben an, wie wichtig es fur die Rolle der in der
Vorgpdte genannten Stakeholdergruppen im Rahmen der Corporate Governance - aber nicht
notwendigerweise auch fur ihre Interessenwahrung - i, dal3 das in der Kopfzeile genannte
Merkma im deutschen System seine spezifische Auspragung aufwelst. Diese Eintragungen stellen
somit Hypothesen dar, deren Begrindung hier dlein aus Raumgrinden nicht gdiefert werden
kann.* Beispidsweise steht der voll ausgefillite schwarze Punkt in der Spalte "Transparenz' und
der Zeile "Haushate ds blockholders (oder Grolaktionédre)” fur die Hypothese, dal? ein niedriges
Ausmal an Transparenz fur die Rolle von Familien mit grof3en Aktienpaketen im deutschen
ingder control system wichtig ist. Wére die Transparenz térker, héten diese Familien kein
dkonomisches Motiv, GroRaktionére und aktive Eigentiimer zu sein.®® Ein leerer Kreis bedeutet,
dal} das betreffende Merkma, z. B. der geringe Minderheitenschutz, fir die Rolle von
Kleinaktionaren im Corporate- Governance- System keine Bedeutung hat. Der Grund dafUr i,

% Die Ausarbeitung der Begriindung dieser Hypothesen ist Gegenstand der |aufenden Forschungsarbeit.

Entsprechend kénnen einige der Eintragungen nur al's sehr vorlaufige Hypothesen gewertet werden.
% vgl. dazu Bshmer (1998).
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dal in Deutschland "hodtile takeovers' kein Governance-Instrument sind.>” Ein halb ausgefiiliter
Kreis geht fir eine mittlere Bedeutung.

Die Schluf3spdte zeigt, welche Bedeutung den Stakeholdergruppen fur die Steuerung und die
Kontrolle der Unternehmen zukommt, und entsprechend gibt die unterste Zeile die Bedeutung der
enzdnen inditutiondlen Merkmde in ihrer jewelligen Ausprégung an.

Abbildung 1: Corporate Governance in Deutschland
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Betrachtet man die in der hinteren Spate dargestdlten Ergebnisse, Seht man, dald mehreren
Stakeholdergruppen eine betréchtliche Bedeutung fir die Corporate Governance in Deutschland
zukommt. Dies bestétigt die Eingufung des deutschen Systems ds einer Kodition enflulecher
Partner. Die Kleinaktiondre und die Nicht-Bank- Finanz- Intermedidre (NBFI), die dsindividuele

% Dieses Beispiel macht auch deutlich, da3 man eine solche Eintragung nicht als Aussage, die Auspragung
des betrachteten Merkmals sei fir die betrachtete Gruppe nicht wichtig, mil3verstehen darf. NatUrlich ist
esauch in Deutschland fir Kleinaktionédre wichtig, ob sie geschiitzt sind.
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oder inditutionelle Investoren nur an Dividenden und Kurssteigerungen interessert snd, spiden

ds einzige Gruppe keine Rolle, Se haben eine geringe " Systemrdevanz”.

Die unterste Zeile &% eine dazu passende Gewichtung der Corporate Governance-Elemente
erkennen. Die Einflulnahme und Kontrolle des Managements durch die enflul¥eichen
Stakeholder, die zwel Gruppen von Grol3aktiondren, die Banken und die Mitarbeiter, setzen
voraus, dal3 der Aktienbesitz konzentriert ist, dal3 Verflechtungen maglich und verbreitet sowie
dal3 Aufschtsréte so zusammengesetzt sind, wie dies in Deutschland der Fal ist, bzw. dal3 die
Rechtsstelung von Glaubigern dlgemein und spezidl im Konkurdfdl stark ist. Hingegen ist al das,
was eher den Interessen der "Nur-Aktiondre' dienen wirde, auch fur die Funktionsfahigkeit des
deutschen Corporate- Governance- Systems von geringer Bedeutung. In ihrer Gesamtheit bestétigt
die untere Zelle, dal} das deutsche Gorporate-Governance-System kein Outsider- System und
nicht Tell eines kapitalmarktorientierten Finanzsysemsig.

Die an die Punkte in der letzten Spdte und der untersen Zele angehdngten Pfelle zeigen die
Richtung von Veranderungen der letzten Jahre an. Man erkennt daran, dal3 erstens das Ausmal}
der Veranderungen gering it und zweitens, dal3 sich - mit einer Ausnahme - ale Anderungen auf
nicht sehr bedeutende Telle des Systems beziehen. Dies 1&% den Schlul zu, dal3 sch die
Grundstruktur der Corporate Governance in Deutschland nicht verandert hat.

V. Corporate Governancein Grof3britannien
1. DieGrundstruktur

In der angloamerikanischen Literatur und Praxis wird der Begriff der Corporate Governance auf
die rechtlichen und 6konomischen Beziehungen zwischen Aktionaren und Management reduziert.
Dies reflektiet einen Grundzug des britischen Corporate-Governance-Sysems. Es ig
interessenmonigtisch, und die einzigen legitimen Stakeholder snd die Aktionare, vor dlem
digenigen mit auschlieldichen Interessen an Ausschiittungen und Kurssteigerungen und ohne
sondige Bindungen an das Unternehmen. Hingchtlich anderer Gruppen, die mit den
Grol3unternehmen in einer engen Beziehung stehen, wie Mitarbeter, Abnehmer und Lieferanten,
Banken und andere Gléubiger sowie Staat und Gesdllschaft, wird unterstellt, dal? ihre Interessen
hinreichend durch Gesetze, Vertrége und die rdlevanten Méarkte abgesichert sind. Sie gelten nicht
ads Stakeholder im Sinne der obigen Definition. Das mul3 nicht heilRen, dal3 se auch fur die
Funktionsféhigkeit der Governance-Mechanismen irrdevant sind, doch weitgehend ist dies der
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Fdl. Es bedeutet erst recht nicht, dal3 ihre Interessen nicht wichtig wéren oder gar verletzt

wirden.

Rechtlich hat das Management eine "fiduciary duty of honesty and loyaty and a duty of care and
skills®® gegeniiber den Aktionéren. Diese vage Formulierung wird algemein ds die Festlegung auf
das dlenige Ziel der Maximierung des Shareholder VVaue verstanden.® Die Diskussion tber das
britische Corporate- Governance- System konzentriert sch deshab auch auf die Wirksamkeit von
Mechanismen, die scherstdlen sollen, dal3 sch das Management uneingeschrénkt und zudem

erfolgreich diesem Zid widmet.

Das hohe Niveau der Unternenmenspublizitét, der Kapitdmarktorganisation und des
Kapitalmarktrechts in Grofritannien lassen die Vermutung angemessen erscheinen, dald die
Borsenkursentwicklung ein verl&dicher Indikator der Unternehmendage und zugleich der Leistung
des Managements ist. Aber nicht nur der Aktienmarkt, sondern auch andere Mérkte — und damit
das Verhdten von Akteuren, die nicht innerhadb des Unternehmens stehen — haben in
Grofdritannien eine Steuerungsfunktion. Deshalb wird das britische Corporate-Governance-
System zutreffend as outsider control system klassfiziert.

Gleichwohl beginnen wir mit @nem Blick auf die internen Kontrollmechanismen. Zentrdes
Element der Unternehmensverfassung ist das board of directors, der aus geschéftsfuhrenden,
"executive directors' und (externen) "non-executive directors’ bestent. Das Board vereinigt somit
sowohl Leitungs- ds auch Kontrollfunktionen auf sich. Die nontexecutive directors werden ds
Vetreter der Aktiondre betrachtet. Ihnen fdlt die Aufgabe zu, das Management, dso die
executive directors zu kontrollieren. Um dies tun zu konnen, sollten se vom Management
unabhangig, gut informiert und mit dem Recht ausgedtattet sein, wenn auch nur in sehr
beschrénktem MalRe, Entscheidungen zu beeinflussen.*® Faktisch scheint die Kontrolle durch die
nor-executive directors jedoch wenig effektiv zu sain.

Die rechtliche Stdlung der Aktion&e unterscheidet sch nicht wesentlich von der deutscher
Aktionédre. Ihr direkter Einflufd ist im algemeinen sehr schwach, und Hauptversammlungen sind

¥ vgl. Stapledon (1996), S. 13.

¥ DieVagheit dieserVerpflichtungen &uRert sich auch darin, da sie noch nie gerichtlich eingeklagt wurden.
Vgl. Franks/Mayer/Renneboog (1998).

Die Rollen des CEO und des chairman lassen sich nicht immer genau unterscheiden. In manchen
Unternehmen werden beide Amter von einer Person ausgelibt. Wenn die Funktionen getrennt sind, was
immer haufiger der Fall ist, scheint auch im Board der CEO stérker den executive directors vorzustehen

40
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eher bdanglose Formdititen, solange keine auRergewdhnlichen Entscheidungen anstehen.™
Maligeblich fir ihren indirekten Einfluld igt, dal3 Seihre Aktien ohne jede Beschrankung verkaufen
und dadurch Druck auf den Aktienkurs und mittelbar auf das Management aud 6sen kénnen, da
das Board und speziell dessen externe Mitglieder einen Kursverlust zum Anlal3 fir unbequeme

Fragen, Kritik und Sanktionen bis hin zur Entlassung der Spitzenmanager nehmen konnen.

Einen direkten Einflu® auf die Entscheidungen des Managements kdnnten méglicherweise die
GrofRRektiondre ausiben. Grol3ktiondre grof¥er britischer Unternehmen sind vornehmlich
ingitutionelle Investoren, andere Unternehmen und Familien.”? Im Allgemeinen schenen die
ingtitutionellen Investoren aber wenig Interesse an einem Sitz im Board zu haben,* was vermuten
|8}, dal’ de auch keinen direkten Einflud winschen. Dies ist konsequent, denn ein solcher
Wunsch wirde voraussetzen, dal ihre Interessen am Unternehmen langfristiger Natur sind.
Wegen der auf eine kurzfristige Performancebeurtellung ausgerichteten Anlagestrategen scheint
dies aber nicht der Fal zu sein. Wie die anderen Gruppen von Grolaktionéren ihren vermutlich
vorhandenen Einfluld zur Geltung bringen, ist nicht bekannt.

Die interne Kontralle ist in Grof3ritannien eher schwach ausgebildet. Soweit Se doch eine Ralle
oidt, knUpft auch se an den Kapitamarkt an. Man kann se deshab as einen internen Hebd zur
Vergarkung der externen Kontrolle einstufen. Dies letet Uber zur zweiten Saule der Corporate

Governance in Groforitannien: der Kontrolle durch den Kapitalmarkt.

Hier lassen sich drei Mechanismen unterscheiden, die je nach dem Ausmal3 von Problemen der

Unternehmen bzw. in deren Management zum Tragen kommen.

Der erste Mechaniamus ist bereits angesprochen worden: Wird das Unternehmensergebnis oder
die angekiindigte Unternehmensstrategie an der Borse negativ bewertet, falt der Aktienkurs. Der
"chief executive officer” (CEO) und andere executive directors konnen im Extremfal mit ihrer
Entlassung rechnen, wenn es kene plausblen Grinde fir den Kursverfal gibt und die non
executive directors eine starke Pogtion haben. Deshdb wird das Management bemiiht sein,

s0lche Situationen zu vermeiden.

und fir die Unternehmensstrategie verantwortlich zu sein als der Chairman, der das Unternehmen stérker
nach auf3en vertritt und die Rolle eines Koordinators des Board spielt. Vgl. Charkham (1994), S. 270f.

' Vgl. OECD (1998a).

2 Vgl. Franks’Mayer (1995).

*  Eslassen sich keine Belege dafirr finden, dai? von ihrer Seite Anstrengungen unternommen werden, ihre
Position zu starken. Vgl. Goergen/Renneboog (1998) und Stapledon (1996). Ein wesentlicher Grund hierfir
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Der z2weite Mechanismus sind feindliche Ubernahmen bzw. die Gefahr, dal? es dazu kommt. Eine
feindliche Ubernahme ist in der Regel mit der Entlassung des gesamten Board und maglicherweise
anderer hochrangiger Mitarbeiter verbunden. Dies mife das Management dazu anreizen, sich so
zu verhdten, da ene feindliche Ubernahme moglichst unwahrscheinlich wird. Am besten
erreichbar ist dies durch eine Politik, die eine Ubernahme mdglichst teuer macht, also den Kurs so
sehr wie moglich seigert - genau wie es die Aktionédre wiinschen.

Im Prinzip igt diesser Mechanismus geradezu ided. Er flhrt zu einer weitgehenden Zidangleichung
zwischen Management und Aktiondren und pald genau in das marktorientierte britische System.
In der Praxis scheint er dlerdings nicht so effektiv zu sain, denn die Zahl der "hodtile takeovers' ist
sdit Mitte der 80er Jahre stetig gesunken.** Dafirr gibt es mehrere Griinde.*> Méglicherweise hat
der starke MinderheitenschutZ* im Félle eines Erfolgs feindliche Ubernahmen inzwischen zu teuer
werden lassen. AulRerdem haben Aktiondre moglicherweise kein Interesse daran, ihre Aktien
gerade dann zu verkaufen, wenn sie erwarten kénnen, dal3 eine Ubernahme zu einem Wechsd im
Management und damit zu einer Kurssteigerung fuhrt. Fir die Aktionédre birgt eine Ubernahme
kaum ein Risko ausgebeutet zu werden, denn der City-Code on Takeovers and Mergers gilt im
internationalen Vergleich ds besonders minderheitenfreundlich.

Pardld zur Abnahme der Takeover-Aktivité konnte eine Steigerung der Bildung und des
Handds von Antelsblocken festgestellt werden*” Dies ist die Grundlage des dritten
kapitalmarktbezogenen Mechanismus, demn der Blockhandel dient auch der Kontrolle und
Disziplinierung des Managements, well er oft mit enem Austausch des Managements verbunden
ist, wenn sich der Kurs nicht so entwickdt, wie es die Aktiondre erwarten. Die Bedeutung dieses
Mechanismus ist stark von der (finanziellen) Situation des Unternehmens, seiner Grof3e und seiner
Eigentimerdtruktur abhangig. Grolaktionare, vor alem Unternehmen,

ist auch die Insiderregelung. Direkter Kontakt zum Unternehmen wirde zur Folge haben, dal? Verkaufs-
und Kaufentscheidungen der institutionellen Investoren behindert wiirden.

Wie auch in den USA traten in GroRbritannien Ubernahmen in der Vergangenheit in Wellen auf, was
gegen die Einschétzung spricht, dald ihre primére Funktion die der Managerkontrolle sei.

Vgl. zu theoretischen Argumenten grundlegend Grossmann/Hart (1980).

Dieser kommt in der mandatory bid rule am stérksten zum Ausdruck.

Ob dies eine wirkliche oder nur eine scheinbare Veranderung darstellt, ist allerdings unklar, denn
zeitgleich sind die Offenlegungspflichten flir Aktienpakete — von 5% auf 3% - verscharft worden.

45
46
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erhdhen ihren Antell, wenn finanzidle Krisen auftreten und erwirken eine Auswechdung des

Board sowie eine Verénderung der Geschéftsstrategie.”® Dem Handel von Aktienpaketen

konnte in der Zukunft eine noch grof¥ere Ralle ds Kontrollinstrument zukommen, unter anderem
deshalb, weil er nicht wie der der dffentlichen Ubernahmeangebote durch "(iberzogene'
Minderhetenschutzregeln behindert wird.

Die Funktionsweise des britischen Governance-Systems beruht somit auf der Voraussetzung
enes funktionierenden Kapitamarktes. Dies bestimmt auch weitgehend die Fridigkeit von
Unternehmensstrategien und die Vertrage, die von den Unternehmen geschlossen werden. Sie
and eher kurzfristiger und expliziter Natur und entsprechen insofern eher dem theoretischen Bild
von Marktbeziehungen as dem von Partnerschaften.

Ein naheliegendes Beispid dafir snd die Beziehungen zwischen Unternehmen und Banken. Im
internationalen Vergleich sind Bankkrediite in GrofRRbritannien kurzfristiger und besser besichert.
Dadurch konnen sch die Banken im Fale ener Bonitétsverschlechterung schndler von enem
Unternehmen zurlickziehen ds in Deutschland und Frankreich. Deshab sind se auch weniger auf
Einwirkungsrechte angewiesen, und e suchen und haben solche Rechte auch nicht. Aus
demsdben Grund fehlt ihnen auch der 6konomische Anreiz, die Fahigkeit zu entwicken,
Unternehmen in Krisen beaizustehen, um ihre Engagements zu schitzen® Die kirzeren
Kreditlaufzeiten bringen es zudem mit sich, dal3 sch Unternehmen rdativ haufig am Markt einer
Bewertung aussstzen missen. Um in diesem Fdle eine gute Verhandlungspostion zu schern,
mussen die Unternehmen "praventiv" ihre Bonitét scherstellen und diese auch sichtbar machen.
Insofern haben Banken auch Einflul auf Unternehmensentscheidungen, ohne intern "mitreden’” zu
wollen und zu miissen. Ahnliche Uberlegungen diirften auch fir die Beziehungen von Unternehmen
zu hren Mitarbeitern gdten. Es gibt in Groforitannien eine hthere Fuktuation und bessere "exit
options' fiir beide Seiten, und gerade deshalb auch keine Mitbestimmung.®

2. Starken und Schwachen

Es konnte empirisch nachgewiesen werden, dal? bei Unternehmen, deren Performance sich verschlechtert
hat und bei denen deshalb eine Zunahme des Blockanteils durch ein Industrieunternehmen erfolgte,
relativ haufiger eine Auswechslung des Managements stattgefunden hat als beispielsweise bei
Unternehmen, deren Grof3aktionar ein institutioneller Anleger ist. Vgl. Franks/Mayer/Renneboog (1998).
* Vgl. Borio (1995), S. 62ff.

® vgl. Hackethal/Tyrell (1998).
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Alle Stdrken und Schwéchen des britischen Corporate-Governance-Systems sind mit seiner
garken Marktorientierung, dem Interessenmonismus und dem Fehlen langfristiger Beziehungen ds

Funktionsmechanismus verbunden. Die folgenden sind die wichtigsten Stérken:

1) Bindung an Aktionérsinteressen: Das britische Corporate- Governance- System kombiniert
garke Anreize fir das Management, Sch im Sinne der Aktiondre zu verhdten, mit einer
klaren und einfachen Zidformulierung und guten Moglichkeiten, die Aufgabenerfillung zu
messen und an das Ergebnis der Messungen Sanktionen anzuschlief3en.

2 Innovationsfahigkeit: Es unterstiitzt den Kapitalmarkt und stérkt ihn zugleich. Das nitzt

besonders jungen innovativen Unternehmen mit hohem externen Finanzierungsbedarf.

3 Flexibilitét: Die Funktionsféhigkeit des britischen Systems beruht nicht auf langfrigigen
Bindungen. Dies erleichtert schndlle und radikale Umstdllungen, wo diese nétig sind.

(4  Transparenz und Legitimitét: Das System it @nfach und damit auch trangparent, und es
fordert und fordert die Transparenz bel den Unternehmen: Dies konnte auch saine
gesdlschaftlich-politische Akzeptanz fordern.

Dem gtehen dlerdings auch Schwéchen gegentiber:

(1) Kurzfrigtorientierung: Ein Corporate-Governance-System, das keine Rolle fir langfrigtige
Bindungen vorsent, schafft auch keine Anreze, implizite Vertrége zu schlielfen und in
unternehmensspezifiscches Humankapitd zu investieren, und es reduziet generdl die
Beraitschaft zu kooperativem Verhdten be I nteressenkonflikten.

(2) Kepitalmarktbindung: Der Kapitamarkt bewertet nur, was e beurtelen kann.
Entscheidungen, die auf unternehmensspezifischem Wissen beruhen, kann e nur schwer
beurtellen. Dies schwéacht die Anreize fir das Management, vortelhafte Invedtitionen zu
tatigen, die der Kapitamarkt nicht beurteilen kann und deshalb nicht honoriert. >

(3) Kontrolldefizit: Soweit Se nicht an Kapitamarktentwicklungen anknipfen kann, ist die interne
Kontrolle im britischen System zu schwach.

Gerade im Vergleich zu Deutschland verdeutlicht diese Gegentiberstellung der Stérken und
Schwéchen, dal? das britische Corporate-Governance- System fir bestimmte Branchen eine

L Vgl. Siebert (1997).
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geeignete Form der Unternehmenskontrolle gewahrleisten und deshab auch in diesen Branchen
Wettbewerbsvorteile schaffen kann, wahrend es zu anderen Branchen eher nicht pald.

3. Aktuelle Entwicklungen

Die Corporate Governance ist Gegenstand zahlreicher Anderungen, die bereits angesprochen
worden snd. Doch gravierend erscheinen Se dle nicht. Hier snd zuerst die rechtlichen und
"rechtsahnlichen” Anderungen zu nennen. Rechtliche Anderungen ergeben sich aus der
europdischen Harmoniderung. Aber wie dargestdlt, betreffen diese ohnehin fast nur die
Rechnungdegung und das Kapitdmarktrecht, und gerade in diesen Bereichen it der
Anderungsbedarf in  GroRoritannien gering, weil sich die europdschen Normen im
Kapitdmarktrecht an britischen Vorbildern orientieren und bei den Rechnungdegungsregeln
Wahlrechte bestehen.

In GroRoritannien hat die "sdf regulation” eine groRe Bedeutung. Rechtsshnliche Anderungen
fdlen in diesen Bereich. Hier and die am neisten diskutierten und unmittelbar die Corporate
Governance betreffenden Entwicklungen die "Reports’ mehrerer nach ihren Vordtzenden
benannter Sachversténdigenkommissonen zu nennen, deren meist auf die Analyse der "best
practice” gestiitzten Empfehlungen schlieldich fir borsennotierte Unternehmen verbindlich gemacht
werden. Der erste und einflul¥eichste dieser Reports ist der Cadbury-Report. Er befald sich mit
der unternehmensinternen Kontrolle britischer Unternehmen und kommt zu dem Ergebnis, dal3 se
durch eine Stéarkung der Stellung der norn-executive directors zu verbessern sai. Dazu wird die
Trennung der Funktionen von "chairman” und CEO und die Bildung von audit und compensation
committees des Board empfohlen. Diese Ausschiisse sollen nur mit externen Direktoren besetzt
werden. Inzwischen hat die Londoner Bérse die Befolgung dieser Empfehlung zur Bedingung fur
en"liging" gemacht. Die Umsetzung igt inzwischen wetgehend erfolgt.

2 Es gibt aber auch eine entgegengesetzte Tendenz: Gerade wenn der Markt solches Wissen nicht

beurteilen kann, bestehen Anreize fiir Manager, es zu sammeln und zu horten und sich mit seiner Hilfein
kritischen Situation fir ihr Unternehmen unverzichtbar zu machen. Vgl. Stiglitz/Edlin (1992).



Die nachfolgenden Empfehlungen der Hampe- und Greenbury-Kommissonen zidlen in ene
ahnliche Richtung, formulieren dlerdings in enigen Punkten strengere Forderungen. Die Anzahl
der Reports und die Kirze des Zeitraums innerhab dessen se ausgearbeitet wurden, deutet
darauf hin, dald ihre Empfehlungen wenig bewirkt haben. Dies kann daran liegen, dal eine
Stékung der internen Kontrolle sich nicht mit dem Funktionsprinzip des britischen Corporate-

Governance-Systems vereinbaren 18(%.

Die Schwéchen der internen Kontrolle werden auch von den Kapitamarkttellnehmern erkannt.
Die d@nzige Gruppe unter ihnen, die eine Anderung herbeifiinren konnte, sind die ingtitutiondllen
Investoren. Ihr Antellsbestz hat in letzter Zeit so sark zugenommen, dal3 ihnen dies en passves
Verhdten erschwert, denn inzwischen wirden se mit Aktienverkaufen die Kurse driicken und
sch dadurch sdbst schaden.®® Neuere empirische Untersuchungen zeichnen jedoch en
ambivaentes Bild von ihrer Neigung, bel der internen Kontrolle eine aktive Rolle zu Gibernehmen.
Se schenen dlenfdls dann aktiv einzuschreiten, wemn sch ein Unternehmen in ener wirklich
prekéren Situation befindet.> Sonst bleiben e trotz ihrer gestiegenen Marktmacht bel dem
bewdhrten Mechanismus des outsder control system, Mif¥adlen durch Antelsverkauf zum
Ausdruck zu bringen.

4. Vorlaufige Einschéatzung

Das britische Corporate- Governance-System ist ebenfalls konsistent. Es beruht auf der Kontrolle
durch den Kapitamarkt. Die interne Kontrolle ist gering entwickelt. Dies stérkt dlerdings gerade
die Funktionstéhigkeit der externen Kontrolle, denn es verhindert, dald3 Interessen- und
| nformationsunterschiede die Eindeutigkelt der Orientierung am Ziel der Marktwertmaximierung,
die weitgehende Vereinbarkeit von Manager- und Aktionérsinteressen und die Funktionsfahigkeit
des Kapitamarktes in Frage ddlen. Als ene Kadition von mehreren potentidlen
Stakeholdergruppen ware das britische System ds ene gleichgewichtige Kodition mit ener
geringen Konfliktintengtét zu kennzeichnen. Deshdb ha — und braucht — auch keine Gruppe
aul¥er den Managern selbst eine starke Stellung.

Well es konagtent i, ist das britische outsder control system auch stabil. Trotz einiger Ansétze
zum Ausbau der internen Kontrolle hat es in den letzten Jahren keine Anderung der
Sysemcharakteristik gegeben. Sdbst die inditutionellen Investoren haben ihr passves

% Vgl. ausfiihrlich Stapledon (1996).
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Rollenversténdnis weitgehend belbehdten, obwohl se zu so grol¥en Antellssignern geworden
snd, dal? es fir se nahdége, sich auf Mechanismen der internen Kontrolle einzulassen. Daraus
|&% sich der SchluR ziehen, dal3 unabhéngig davon, woher Anstole zu partiellen Anderungen
kommen, sich diese in einem konsstenten System nicht durchsetzen konnen. Die beobachtbare
Resstenz gegen Anderungstendenzen bestatigt damit indirekt unsere Einschétzung, da das
britische Corporate- Governance- System konsistent ist.

V. Corporate Governancein Frankreich
1. DieGrundstruktur

Wie nahezu dle Beobachter betonen, spiegeln sich in Frankreich noch deutlicher ds in anderen
Landern in der Corporate Governance die algemeinen gesdlschaftlichen, wirtschaftlichen und
politischen Verhdtnisse und die Traditionen des Landes wider. Die Hauptdemente dieser
Tradition Snd der Zentrdismus, der Etatismus und der Rationdismus. Zur Tradition gehdrt auch
die Erfahrung der "trente glorieuses’, der 30 Jahre nach dem Krieg, in denen in Frankreich en
Sysem der "économie mixte' praktiziert wurde, das im Rickblick as weitgehend erfolgreich
wahrgenommen wird. Damit ist die Corporate Governance auch ein Spiegd der in Frankreich
besonders ausgeprégten Verdnderungen in Stast, Wirtschaft und Gesdllschaft. Ohne einen
deutlicheren Zeitbezug ds im Fdle Deutschlands und Groforitanniens kann man nicht enmal den
Versuch unternehmen, die Grundgtruktur der Corporate Governance in Frankreich zu

kennzeichnen. Wir gehen hier von der Situation am Ende der 80er Jahre aus.

Die zentrdidische Tradition manifestiet Sch unter anderem in der Machtfille des
Staatsprésidenten und der obersten Pariser Blrokratie, die noch bis weit in die 80er Jahre einen
garken Einflu? auf Banken und Grof3unternehmen hat und auch aktiv wahrnimmt, und anadlog in
ene vollig auf die Podtion des "présdent directeur généd" (PDG) konzentrierten
Unternehmensverfassung  wiederkehrt. Die etatistische Tradition zeigt Sch an der engen
Vezahnung von Politik und Wirtscheft, die wet Uber kapitdmddge und persondle
Verflechtungen hinausgeht. Die rationdigische Tradition i zum enen an dem generdlen
Mil¥rauen gegentiber "irrationden”, anonymen Marktkréften und enem erstaunlichen Zutrauen in
die Planbarkeit gesdllschaftlicher Strukturen und Prozesse zu erkennen. Noch deutlicher wird se
daran, dal3 die Spitzenpositionen in Staat und Wirtschaft von ener Uber ihre Ausbildung und nicht

*  Vgl. Franks/Mayer/Renneboog (1998) und Goergen/Renneboog (1998).
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durch wirtschaftlichen Erfolg oder durch Erfahrungen in der Wirtschaft definierten Elite besetzt
werden. Der enge Zusammenhalt dieser von einigen Beobachtern sogar bewuldt s Klasse™ und
ds Oligarchie®® bezeichneten Elite ist zugleich en Zeichen des Zentralismus und des Etatismus,
denn das gemeinsame und verbindende Vergténdnis ihrer Mitglieder ist, dal3 es auch im
Wirtschaftdeben primé& darum geht, die Position Frankreichs zu stérken, und dal3 ihnen die
Aufgabe zufdlt, dies zu verwirklichen. Anderes, namentlich der Gewinn der Unternehmen, it
sekundér, es dient eher der Abscherung der Macht und damit der Erflllung der gemeinsamen
Misson.

In Frankreich gibt es zwe wahlbare rechtliche Strukturen fir die Grof3unternehmung und ihre
Verfassung. Be weitem vorherrschend igt - auch heute noch - das traditionelle Systemmit einem
ds "consall dadministration” bezeichneten Board und einem PDG.*’ Dieser hat zugleich den
Vorgtz im consal inne und leitet die Unternehmung. Er ist der einzige legitime Vertreter der
GesdlIschaft nach aul}en. Zwar ist es erlaubt und tblich, dal3 der PDG, und nicht der consall en
Gremium oberster FUhrungskréfte einrichtet, das wie ein Vorstand erscheint. Aber es ist weder
rechtlich ein Organ, in das der PDG eingebunden wére, noch ein reder Faktor, der seine Macht
begrenzen wirde. Abgesehen von dn Fdlen, in denen en einziger darker Eigentimer einen
grollen Tel der Aktien hdlt, et dem PDG auch im consall dadminigration kein wirkliches
Gegengewicht gegentiber. Der typische consall soll entgegen seiner eigentlich nicht schwachen
rechtlichen Selung sowohl von dem eigenen Vergandnis seiner Aufgabe her ds auch durch die
Art seiner Zusammensetzung und durch die Praxis auf eine passve Rolle festigelegt sein. In viden
Fdlen scheint der PDG die Zusammensetzung des consell d'adminigtration weitgehend autonom

zu bestimmen.*®

Die in Frankreich sehr ausgeprégten konzentrierten Betelligungen des Staates und anderer,
talwese immer noch oder zumindest friher dadalicher, Unternehmen dient ds
Schutzmechanismus, der den PDG auch vor interner Kritik und Kontrolle abschirmt.>®

Seit den umfassenden Reformen des franzosischen Kapitamarktes Mitte der 80er Jahre konnte
dieser im Prinzip eine wichtige Rolle in der Corporate Governance spielen. Rein rechtlich sind

® S0 explizit— mit Begriindung der Wortwahl — bei Charkham (1994) auf S. 122.

% Ahnlich auch Pastré (1998), S. 81f. Man spricht mit dem selben Unterton auch von den "énarches’, dem
sozialen Netz der Absolventen der ENA. Vgl. Bauer/Bertin-Mourot (1996).

Es ist zwar auch die Bildung eines zweistufigen Boardsystems zuldssig. Diese Option wird fast nie
genutzt. Vgl. OECD (1996).

% Vgl. zu dieser Charakterisierung Charkham (1994), OECD (1996) und Pastré (1998).
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auch feindliche Ubernahmen in Frankreich vergleichsweise einfach moglich. Doch auch hier
wirken die wetgehend im Zuge der Privatiserung entdandenen "harten Kerng' der mit
Verkaufsheschrénkungen versehenen und durch tellweise nicht-dffentliche Absprachen erganzten
daatsnahen "drategischen Betelligungen” und die vidfdtigen sondtigen Kapitaverflechtungen ds
Schutz des amtierenden Managements. Dies beschrankt die magliche Wirksamkelt der externen
Kontrolle Uber den Markt fir Unternehmenskontrolle. Wichtiger noch erscheint in diesem
Zusammenhang die Funktion der hohen Beamten und Palitiker, auf formelem und informellem
Weg sowie Uber den nach wie vor starken staatlichen Einfluld auf den Finanzsektor feindliche
Ubernahmeversuche zu behindern oder véllig zu unterbinden, zuma wenn sie von audandischen
Unternehmen ausgehen.®

Der Kapitdmarkt hat auch ds Markt fir Finanzierungsmittel herkdmmlicherweise in Frankreich
keine seuernde Funktion, da Grofunternehmen in dem das "économie dendettement”
bezeichneten franzosschen Finanzsysem lange mit ener impliziten Fnanzierunggarantie des
Staates und der Banken rechnen konnten.®! Eine Steuerungsfunktion durch die Bewertung der
Aktien auf dem organiserten Kapitamarkt scheint auch nicht gegeben zu sain, denn die
Beratschaft von Eigentimern und des consells dadminigtration, Unternehmendeiter wegen ener

schlechten Kursentwicklung unter Druck zu setzen, dirfte gering sain.

Es gibt in Frankreich zwar auch eine sehr abgeschwéachte Form der Mitbestimmung Uber den
sogenannten consell dentreprise. Zu einer Partizipation der Mitarbeiter auch bel der Corporate
Governance wie in Deutschland scheint dies jedoch wegen der traditionellen und grundsétzlichen
Konfliktorientieeung  der  Pateen nicht zu fihren. Banken hdten  zunehmend
Unternehmensbeteiligungen ds Folge von Sanierungen und ds strategische Beteligungen.® Aber
auch se verhdten sich weitgehend passv, selbst wenn se im consall dadminigration vertreten
snd.

Aus dledem entsteht der Eindruck, dal3 franzéssche Unternehmen bzw. die an ihrer Spitze
stehenden Personen, sch verhdten konnen, wie de wollen, und faktisch niemandem
verantwortlich snd. Der Eindruck triigt, auch wenn die in anderen Lander ds relevant geltenden
Kontroll- und Steuerungsmechanismen in Frankreich bis in die 90er Jahre nicht wirksam sind.

*®  vgl. Morin (1995).
% Vgl Cartelier (1994).
1 Vgl. Bertero (1994).



Denn die Rolle des Stastes samt seiner Burokratie sowie das Netzwerk der Elite in Wirtschaft
und Verwdtung eflllen zumindest teilweise eine dhnliche Funktion. Sie achten darauf, dal3 die
Unternehmengftihrung das Zid verfolgt, das ihnen und der Se steuernden Gruppe gemeinsam ist:
eine kréftige Wirtschaft zur Stérkung der Nation zu schaffen.

Es i zwar schwer zu beurtellen, wie sark der Uber die Kombination von "peer pressure’
innerhalb des soziden und wirtscheftlichen Netzwerks und semi-formaler  birokratischer
Kontrolle ausgelibte Druck ist und wie er im Detal wirkt, aber er scheint doch eine gewisse Rolle
zu spiden. Im Prinzip kdnnte er dafir sorgen, dal? die Corporate Governance in den wirklich

grof¥en Unternehmen funktioniert.

Eine Voraussetzung seiner Wirksamkeit ist, dal3 digenigen, die moglicherweise kontrollierend und
seuernd Einflufd ausiiben, die dafir nétigen Informationen haben. Durch die Verflechtungen Uber
Kapitalbetalligungen und wechsdsaitige Mandate in den Verwatungsréien sowie durch tellweise
informelle Berichts- und Konsultationspflichten gegentiber der Blrokratie scheint die Information
verflgbar zu san.

Es gibt auch Sanktionspotentiae. Eines besteht darin, dal3 die anderen Mitglieder der Elite die
Kontrolle tiber Ressourcen finanzidler und nicht-finanzieller Art haben, die ein PDG braucht, um
sin Unternehmen erfolgreich fihren und seine Pldne verwirklichen zu kdnnen. Sie konnen ihm
Kredite, Eigenkapitd, Subventionen, Staatsauftrage, Genehmigungen dler Art, qudifiziertes
Persond und nicht zuletzt die so wichtigen Beziehungen vorenthdten. Das schafde
Sanktiongpotentia besteht dlerdings darin, dal3 ein PDG nach franzosischem Recht jederzeit und
ohne Begrindung sein Amt verlieren kann. Dazu genlgt es, wie ba enem hohen palitischen
Beamten, dal3 er das Vertrauen der ihn stiitzenden Gruppe verspielt hat.

Aber auch ob und unter welchen Bedingungen dieses Potential genutzt wird, entzieht sich
naturgemd? einer genauen Kenntnis. Dies kann kaum anders sein, denn der hier gewil3
Uberzeichnend beschriebene Steuerungsmechanismus hat eine markante Schwéche: Die
Vorgdlung von der Aufgebe, an deren Erflllung der einzdne Unternehmendfihrer —
madglicherweise — gemessen und zu der er angehdten wird, ist zwar auch weitgehend die der
Personen und Organisationen, die steuernd wirken, gleichwohl ist Se sehr wenig operationa. Se
umfald neben dem ren wirtschaftlichen Erfolg des gefihrten Unternehmens auch die aus

% Hier ist der Sonderfall Crédit Lyonnais zu nennen, den man zu einer "Industriebank” nach dem

angeblichen deutschen Vorbild ausgebaut hat. Vgl. Braunberger (1996).



Unternehmenssicht und gesdllschaftlicher und politischer Sicht "angemessene’ Berticksichtigung
der Interessen der anderen Stakeholder der franzosschen Grolunternehmen, dh. der
Arbeitnehmer, der Banken, der Region, des Staates und sogar der gesamten nationalen
Wirtschaft. Aber eine so unspezifische Aufgabenstedlung eignet sch nicht zur Steuerung Uber
Vorgaben, Erfolgsmessung und die Beohnung bzw. Bestrafung von Erfolg und Miferfolg. Dies
hat zur Folge, dal3 Sanktionen a's pure Willkirakte erscheinen oder aber dal3 die Kontrolle durch
die Burokratie und innerhab der Elite alenfals extremes Fehlverhaten

auszuschliel}en vermag. Aber selbst vor solchen Malinahmen schiitzen der Corpsgeist und das
gemeinsame Interesse daran, das System nicht in Mifredit geraten zu lassen, und zwar gerade
dann, wenn das Sysem Beastungen ausgesetzt is. Es ware deshdb auch nicht dlzu
verwunderlich, wenn nach den "Thirty Glorious Years', in denen das System der "exception
francaise” vidlecht gerade wegen dieses oligarchisch etatistischen Steuerungsmechanismus recht
erfolgreich war, die "Ten Shameful (Years)" folgen wiirden, wie Olivier Pastré skeptisch fragt.®®

2. Starken und Schwachen

Folgt man der enflhlsamen Kennzeichnung nationader Corporate- Governance-Systeme von
Charkham und der schafsannigen Andyse von Pedtré, dann liegt es nahe, die franzéssche
Corporate Governance, wie de dch zum Beginn der 90er Jahre darstdlte, durch folgende
Stérken und Schwéchen kennzeichnen.

(1) Entscheidungsstérke: Es erdffnete dem Management die Mdglichkeit, schnell und entschieden
dsrichtig eingeschétzte Malinahmen zu ergreifen und umzusetzen, und es eflllte auch einige
der Voraussetzungen dafUr, dal3 gute Entscheldungen getroffen wurden.

(2) Koordinationsstérke: Es stellte einigermal3en sicher, dal? die Abstimmung mit dem Staat und
anderen Machtzentren erfolgreich verlaufen konnte, indem es deren Reprasentanten eine

Rolle in der Corporate Governance zuwies.

(3) Brete Interessenbasis Mittedbar sorgte Se auch dafir, dad3 die Interessen anderer
Stakeholder nicht ganz vernachlassigt wurden.

% vgl. Pastré (1998), S. 85.



(4) Konagenz: Die redidete Corporate Governance in Frankreich war nach Ublichen
Vorgdlungen moglicheweise sehr egentiimlich, eben die "exception francaise’, aber de
bildete zumindest bei einer wohlwollenden Interpretation ein kons stentes System.

Dem standen dlerdings auch damd's erhebliche Schwéachen gegeniiber:

(1) Sicherung der Klenaktiondre Sie war nie en Anliegen. Die Klenaktion&re waren nicht

gesichert, se waren faktisch nicht vertreten, und ihre Interessen wurden nicht berlicksichtigt.

(2) Paterndismus. Die Sicherung der Interessen der anderen Stakeholder beruhten mehr auf
Paterndismus as auf einem erkennbaren ingtitutionellen Fundament.

(3) Kontralldefizit: Die Kontrolle war unterentwickdt. Das gdt fir die konventiondlen
Mechanismen der internen Kontrolle Uber interne Gremien und erst recht fir die marktmadige
Kontrolle. Auch von Faktor- und Giitermérkten diirfte keine Steuerungswirkung ausgegangen
sain. Die moglicherwelse vorhandene Kontrolle durch das Netzwerk der Elite verhinderte
dlenfdls extremes Fehlverhaten.

(4) Sygemrisko: Soweit es Uberhaupt en konsgentes Sysem dargelte, war es einem
betréchtlichen "Systemrisko” ausgesetzt, d.h. dem Risko, dald es schon be geringen
Bedastungen nicht mehr funktionieren konnte,

(5) Hybris und "entrenchment': Das Sysdem wa nicht gefet gegen die Tendenzen der
Machthaber in den Unternehmen, sch und ihre Rolle zu Uberschézen und sich in ihren

Positionen einzugraben und zu verschanzen.

3. Aktudlle Entwicklungen

Schon in den 80er Jahren und zunehmend in den 90er Jahren anderte sich das inditutiondle,
politische und wirtschaftliche Umfeld, in das die Corporate Governance in Frankreich eingebettet
ig und von dem sane bedingte Funktionsfahigkeit wesentlich abhing. Der Staat und die
Burokratie moderniserten sich und reduzierten das Mal3 ihrer Einflunahme in der Wirtschaft. Die
Bildungs- und Karrieredite verlor an Glanz, Ansehen und Einfluf3. Die "économie mixte' wurde
zugungten einer marktwirtschaftlichen Wirtschaftsordnung aufgegeben. Der Staat reduzierte seine
Rolle im Finanzsystem.® Liberdisierung, Privatiserung und die Ubertragung von Kompetenzen
auf die européischen Autoritéten nahmen dem Staat weitgehend die Machtmittel, mit denen er die

% Vgl. Faugére/Voisin (1994) und Plihon (1998).
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Grolunternehmen dtlitzen, zugleich aber auch ihre Fihrung disziplinieren konnte. Sogar die
"noyaux durs' 16sen sich inzwischen mit Wissen und Wollen der daetlichen Autoritdten auf.
Dadurch entsteht ein Machtvakuum, das das dte Problem der zu geringen "accountability” der
machtvollen PDG massiv verschérft.®

Auch im Kenbereich der Corporate Governance hat dch eniges verandet. Wie in
Groldritannien gibt es auch in Frankreich Kommissonen und Expertenberichte, die die
Corporate  Governance moderniseren und  weitgehend nach angesichsschem  Mugter
umgestdten wollen. Der bezeichnenderweise zuerst in - Englisch verdffentlichte "Raport Viénot"
gelt einen Versuch dar, nach dem Vorbild des Cadbury-Report durch inditutionelle Reformen
auf der Ebene des consall dadminigration die internen Steuerungs- und Kontrollmechanismen zu
gérken, um damit wohl vor alem audéndische Investoren anzulocken. Isoliert betrachtet sind
diese Reformen sinnvoll. Aber se bedeuten keine Strukturdnderungen, denn es bleibt bel
Appdlen an das Pflichtgefthl der externen Mitglieder der Verwatungsréte; die Machtposition der
PDG wird nicht angertihrt. Zugleich werden nach der Moderniserung des gesamten
Finanzsystems Hoffnungen in die Kapitalmarktkontrolle und hier besonders auf die audandischen
"zin zin", die inditutiondlen Investoren, gesetzt.® Aber da eine bessere Unternehmenskontrolle
nicht dlein durch die Zulassung von feindlichen "offres public dachat”" zu erreichen it und dal3
ene Starkung der Kapitamarktkontrolle, die vor adlem gleichvertellte Informationen voraussetzt,
keum vereinbar it mit den Reformen der internen Kontrollmechanismen, fir die
Informationsvortelle wesentlich sind, wird kaum thematisert. Nicht dle offres public d'achat
haben eine Corporate-Governance-Funktion, wie selbst die britischen Erfahrungen lehren. Die
Reformansitze snd vidfdtig und in einigen Punkten auch weitreichend, aber ein konsstentes
Konzept und die Umrisse eines zukiinftigen Systems sind (noch) nicht erkennbar.

4. Vorlaufige Einschatzung

Die Corporate Governance in Frankreich entsprach nie dem Bild enes funktionsfahigen insider
control system noch dem eines outsider control system. Berticksichtigt man nur diese beiden
Typen, dann hatte Frankreich noch nie ein "richtiges’ Corporate- Governance-System. Wie in
vielen anderen Hingchten war — und ist — Frankreich aber ein Sonderfal. Bezieht man den Staet

und das Netzwerk der Elite in die Betrachtung ein, dann kann man fir die Zeit bis zum Ende der

% Vgl. Charkham (1994), S. 152f.
% vgl. Burkart (1997) und Bourven (1997).



80er Jahre wenigstens vermuten, dal? es ein kondstentes, dabel dlerdings nicht sehr wirksames,
Corporate-Governance-System gegeben hat, das immerhin eine gewisse Ahnlichkeit zu einem
ingder control system aufwies. Neben der besonderen Rolle des Staates und der Elite sind
Eigentums- und Machtkonzentration in ihm sehr ausgeprégt und fir seine Funktionsfahigkelt
wichtig, wahrend Marktmechanismen keine Rolle spielen.

Inzwischen hat sich vid verdndert, und vide der Anderungen scheinen fiir sich genommen auch
sehr gnnvoll zu sein. Gleichwohl haben se insgesamt dazu geflihrt, dald das dte System
weitgehend seinen Charakter ds daatsorientiertes System und damit auch seine Konsstenz
eingebll} hat. Ob die Vortelle durch die einzelnen Reformen oder der Nachtell des Verlustes an
Konsgtenz Uberwiegen, 18 sch nicht sagen. Jedenfals gibt es derzeit in Frankreich kein

"System™ der Corporate Governance, das diese Bezeichnung verdienen wiirde.

V1. Zusammenfassung, Wertung und Ausblick
1. It bisher eine Angleichung erfolgt?

De Blick auf die dre Corporate- Governance-Systeme Deutschlands, Groforitanniens und
Frankreichs zeigt markante Unterschiede sowohl in Einzelheiten der hier rlevanten Regulierung
und der Praxis ds auch in der Systemcharakteristik und auch den Veranderungen. Die Ergebnisse
oiegen sich in Abbildung 2 wider, die die Uberlegungen zusammenfassen, wie se fir den Fall
der deutschen Corporate Governance in Abbildung 1 dargestellt worden sind. Die linke Hafte
der Abbildung 2 enthdt fir die drei Lander, was exemplarisch fur Deutschland in der letzten
Spdte der Abbildung 1 steht, die Bedeutung der Stakeholdergruppen, und die rechte Halfte fal
die Eintragungen der untersten Zeile, die Bedeutung der ingtitutiondllen Merkmale, zusammen.®’

Das Corporate-Governance-System in Deutschland igt ein ingder control system. Einfluld und
Kontrolle werden von Akteuren ausgelibt, die privilegierten 4igang zu unternehmensinternen
Informationen und Entscheidungstrégern haben. Sowohl einflul¥eich und dadurch fahig, eigene
Interessen einzubringen, as auch wichtig fur die Funktionsfahigkeit des Systems d's ganzes sind
mehrere Gruppen von Stakeholdern. Dazu gehdren Grol3aktiondre, Arbeitnehmer- und
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Der Abbildung 2 liegen auch entsprechende, in diesem Beitrag aber nicht wiedergegebene Abbildungen
in Analogie zu Abbildung 1 fir GrofRbritannien und Frankreich zugrunde.



Gewerkschaftsvertreter, Banken und Topmanager, hingegen nicht die Klenaktiondre.
Marktm&dige Steuerungs- und Kontrollmechanismen spielen keine Rolle.

Abbildung 2: Vergleich der Corporate- Governance- Systeme
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Verteilung der Kontrolle Relevanz fur Cor porate-Gover nance-System

Die Beziehungen der einfludreichen Gruppen untereinander snd gepragt durch eine Mischung aus
Konflikt und Konsens. Weniggtens im Prinzip besteht en Machtgleichgewicht einersats im
Aufgchtsat und andererseits zwischen Aufschtsrat und Vorgtand, und dies ist - wiederum
wenigdens im Prinzip — en Gleichgewicht mit ener potentiell hohen Konfliktintensitét. Die
Rekonstruktion des deutschen Corporate-Governance-Systems |3 die Vermutung zu, dal’ die
Rollen der Stakeholdergruppen enerseits und die funktionde Bedeutung der verschiedenen
Mechanismen und inditutionellen Elemente der Corporate Governance anderersaits gut
aufeinander abgestimmt and. Insofern kann man von enem "System” im Sinne einer konsstenten
Konfiguration komplementérer Elemente sprechen.  Nicht  zuletzt deshdb dirfte die



Sysemcharakterisik auffdlend gabil sain, wie die Eintragungen in der oberen Zele der

Abbildung 2 erkennen lassen.

Das Corporate-Governance-Sysem Groldritanniens unterscheidet sich von dem deutschen
grundlegend, wie schon der Vergleich der beiden entsprechenden Zellen in Abbildung 2 erkennen
4%, Keine Gruppe kann einen ausgeprégten direkten Einflul? ausiiben, denn nicht Personen und
I nteressengruppen, sondern anonyme marktméliige Mechanismen steuern das britische System.
Dieses System it eindeutig ein outsder control system, und esist auch ds ein Machtgleichgewicht
deutbar, das aer im Gegensaiz zum deutschen durch eine niedrige Konfliktintenstét
gekennzeichnet id. Auch das lbritische Sysem ig konsgsent, was besonders an der
unzweife haften Orientierung an dem "eindimengonden” Zid der Shareholder-Vdue-Maximierung
erkennbar wird. Die Konsistenz des britischen Corporate-Governance-Systems |&% zum einen
vermuten, dal3 es funktionsfahig ist; und zum anderen, dal3 es recht stabil ist, wie auch aus der
mittleren Zalle in Abbildung 2 erkennbar wird.

Die Corporate Governance in Frankreich weist zugleich Elemente der "insder control” und der
"outsder control" auf. Beide dnd aber nicht eindeutig ausgepragt, und Sie passen unter
funktionalen Aspekten nicht zusammen. Friher bildete der daailiche Einfluld und die "peer
control" der Elite ein gewisses Gegengewicht gegentber der machtvollen Stellung des PDG in den
franzésischen Grolunternehmen. Deshdb kann man rickblickend mdglicherweise von enem
annéhernd konsigtenten System sprechen, das sich dlerdings der herkdmmlichen Klassfikation
entzieht® Heute hat sch der franzossche Stat wie aus viden anderen wirtschaftlichen
Funktionen auch weitgehend aus der Governance der Grof3unternehmen zurlickgezogen, und das
Gewicht der "peer control" scheint abgenommen zu haben. Dadurch i ein Machtvakuum
entdanden. Ob die zunehmende Bedeutung des Kapitdmarktes in Frankreich und die
habherzigen Versuche, die interne Kontrolle zu stérken, an die Stelle des dten ein neues
konggtentes System gesetzt haben, kann man bezwelfen. Eine Machtbaance ist jedenfdls nicht
zu erkennen. Dies wie auch die im Vergleich zu Deutschland und Grofdritannien wesentlich

sérkeren Veranderungen sind in der untersten Zeile der Abbildung 2 erkennbar.

Die Gegentbersdlung der Grundstrukturen und der Verdnderungen in der Corporate
Governance der drel Lander erlaubt eine Antwort auf die Frage, ob es bisher schon zu einer

Angleichung der Systemcharakteristiken gekommen is. Dies igt nicht der Fall. Nach wie vor
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bestehen fundamentde Unterschiede zwischen den konsstenten Systemen Deutschlands und
Groforitanniens. In Frankreich hat es betrachtliche Anderungen gegeben, aber diese Anderungen
snd unter dem in diesem Beitrag betrachteten Aspekt der Systemcharakteristik der Corporate
Governance dlenfdls ds Verlus ener — moglichewese — frilher bestehenden Konsstenz zu
interpretieren. Nur insofern, as in den beiden anderen Landern der Staat auch nur eine geringe
bzw. so gut wie Uberhaupt keine Rolle in der Corporate Governance spielt, ist diese Entwicklung,
das "fin de I'exception francaise”, ds ein Indikator von Angleichung zu verstehen.®® Eine dariiber
hinausgehende  Angleichung konnte angesichts der fundamentaen Unterschiede zwischen
Deutschland und Grof3ritannien ohnehin nur eine Angleichung an eines der beiden anderen

Lander sain.

Gemessen an den Erwartungen, mit denen wir die Untersuchung der Frage aufgegriffen haben, ob
es eine Angleichung der Corporate-Governance-Systeme in Europa gibt, erscheint uns das
Ergebnis unserer explorativen und hab theoretisch- oekulativen und hab empirischen Andyse,
wie es in Abbildung 2 zum Ausdruck kommt, erstaunlich in der Sache und auch ergaunlich in
sne Deutlichkeit. Wir hatten eine sérkere Anglechung vermutet. Zur Stiitzung unseres
Befundes sai darauf hingewiesen, dal3 sSch in ener anderen empirischen Untersuchung der
Anglechung der Finanzsysteme der drei Lander, die weniger spekulativ ist ds die vorliegende, ein
identisches Ergebnis gezeigt hat. Schmidt/Hackethd/Tyrell (1999) haben untersucht, ob sich die
Rolle der Banken in den drei groen Okonomien Europas as Folge der vermuteten allgemeinen
Tendenz zur Disintermediation in den letzten 15 Jahren angeglichen hat.” Es &% sich auch zeigen,
dal3 die aus diesen Daten vermeintlich erkennbare Anglechung des franzésischen an das britische
Sysem nur scheinbar i, Untersuchungen der Finanzierungsstrukturen von Unternehmen in
varschiedenen Landern liefern weitere Bestdtigungen  dafir, dal3 die Angleichung der
Finanzsysteme in Europa bisher weit weniger ausgeprégt i, as man vermuten konnte, und dal3
die Kondstenz der Systeme firr ihre Veranderungsneigung wesentlich ist.” Da die Corporate

% Fir eine differenziertere Klassifikation vgl. auch OECD (1995b), S. 69.

% vgl. Pastré (1999).

" Dazu wurden aus den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der drei Lander Zeitreihen verschiedener
Intermediationsraten berechnet, die als Indikatoren fir die Rolle der Banken dienen. Es zeigte sich, dal3
sich diese Raten nach wie vor markant zwischen Deutschland und Grof3britannien unterscheiden und in
beiden Landern weitgehend stabil sind. Fir Frankreich gibt es einen vollig anderen Befund: Die
Intermediationsraten fallen dramatisch, was einen starken Bedeutungsverlust der Banken anzeigt.
Anhand von Performance-Daten ist zudem fir franzdsische Banken nachweisbar, dal3 diese, anders als
die deutschen und die britischen, sich offenbar nach dem Strukturwandel nicht in einer stabilen Situation
befinden.

" vl. ausfilhrlich Hackethal (1999) und kiirzer Hackethal/Schmidt (1999).
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Governance Tell der Finanzsyseme ig, flgt dch dies mit dem Ergebnis der hier vorgestellten
explorativen Untersuchung zu einem enhatlichen Bild von Kondgenz und Stabilitét in
Deutschland und Grof3oritannien — bel betréchtlichen und ebenfdls stabilen Unterschieden
zwischen den beiden Fnanzsysemen — und erkennbarer Inkonsstenz und Indabilitét in

Frankreich zusammen.

2. st eine Angleichung zu erwarten?

Es wird vidfach behauptet, dald sch as Folge des stérkeren Wettbewerbs im Finanzsektor, der
fortschreitenden Globdiserung auf Anleger- und Nachfragerseite, der algemeinen Tendenz zur
Liberdiserung und Deregulierung bzw. Regulierungsangleichung auch die nationden Finanz- und
Corporate-Governance-Systeme einander angleichen werden. So helld es beispiesweise im
OECD-Survey zu Deutschland: "(A)n overdl trend towards a degree of convergence in
governance and financing petterns may eventudly emerge, with Anglo-American systems
acoepting the best features of the German, and vice versa'.”? Ahnlich &iRert sich auch ene
Gruppe hochrangiger Wirtschaftsvertreter in ihrem Bericht Uber die Zukunftsperspektiven der
Corporate Governance in Europa an die OECD: "Der Druck, sch an die Erfordernisse der
globden Finanzmérkte anzupassen, wird in dlen Wirtschaftssysemen und Gesdlschaften
zunehmen. Dieser Konvergenzprozel3 muld natiirlich auf einem Konsens Uber die dabel getenden
Spidregdn beruhen. ” Die Spidregen schlielen die Corporate- Governance-Systeme ein.

Die Vorgdlung ener vom Maktdruck ausgehenden und heute durch nationale
Regulierungsunterschiede kaum mehr behinderten Angleichung unterstdit offenbar, dald eine
Zwischenpogtion zwischen einem interessenplurdisischen ingder control sysem und enem
interessenmonistischen outsider control system dkonomisch effizient ware und dal? der Ubergang
von den friher sehr unterschiedlichen naionden Systemen zu einem dlgemeinen Optimum
graduell vor sich geht. Sowohl die Hoffnung, dal3 man dSch die jewells besten Systeme emente
herausgreifen und zusammenfiigen kann, as auch die Prognose eines sanften Ubergangs ist
unseres Erachtens aber triigerisch. Sie Ubersieht, dal3 Systeme kondstent sein miissen, damit se
funktionsféhig sind. Eine Kombination von Outsder-Kontrolle und Insider-Kontrolle wére aber

inkonsgtent, und weil Konsstenz ene Voraussetzung fur okonomische Vortelheftigkeat i,

2 OECD (1995a), S. 119.
®  vgl. OECD (1998b), S. 17.



scheint uns die Vorddlung ener auf Effizienzdruck zuriickzufUhrenden schrittweisen Angleichung
an eén Mischsysem wenig plausibd.

Eine von Bebchuk und Roe™ kiirzlich vorgeschlagene Alternative zu dieser ds einfach zu
bezeichnenden Konvergenzhypothese stiitzt sch auf das Konzept der Pfadabhangigkeit. Die
Entwicklung von Corporate-Governance-Sysemen i dann  pfadabhdngig, wenn die
Anfangsbedingungen ihrer Entwicklung zu einem frilheren Zeitpunkt unterschiedlich waren, so dal3
verschiedene Corporate-Governance-Systeme entwickelt wurden, und wenn es sch spéter
wegen der 6konomischen Kosten einer Umgtellung auf ein anderes System, das dann ohne
Bertickschtigung der Umstdlungskosten vortellhaft erscheinen wirde, nicht lohnen wiirde, die
Umgdlung vorzunehmen. In diesem Fdle erhdten sch unterschiedliche und auch scheinbar
ineffiziente Systeme, bis der Effizienzdruck so stark wird, dal3 es doch zu eéner Umstelung und
damit zu einer Angleichung kommt. Daauch bel diesem Konzept - einer durch Anpassungskosten
behinderten Systementwicklung - 6konomischer Druck das "Agens' bildet, wirde die eventudlle
Anpassung eine Angleichung an das dann 6konomisch vorteilhaftete Sysem darstdlen. Dies
unterstdlt dlerdings nicht, dal? dieses System ein Mischsystem wére, die Angleichung kénnte auch
in einer einfachen Ubernahme des as besser gdltenden Systems in anderen Landern bestehen.
Diese modifizierte Konvergenzhypothese nach Bebchuk und Roe ist daher mit dem Vorliegen von
Komplementaritédten vereinbar, die generdl gegen die Vermutung sprechen, ein Mischsystem
konnte effizient sain.™

Die Bedeutung von Komplementaritét und Konsistenz eines Corporate- Governance- Systems hat
aber dartiber hinausgehende Implikationen dafir, wie Verénderungsprozesse ablaufen - oder
eher: nicht ablaufen - konnen, und dies kann auch dazu fuhren, dal3d sch unter zunehmendem
Okonomischen Druck nicht das beste Corporate-Governance-Systemn durchsetzt. Um diese
gerade in Europa rele Moglichkeit zu erlautern, stiitzen wir uns auf folgende Uberlegungen: Es
gibt unter dem Einflul der Integration in Europa und der sogenannten Globaiserung enen
vergarkten 6konomischen Druck auf das gesamte System. Er nétigt Unternehmer und Politiker
Zu jeder Zet zur effizienten Ausgestaltung des Corporate- Governance-Systems in ihrem Lande.
Wie gesagt efordet Effizienz ds eine Minimabedingung, dad die Elemente des Systems
zueinander passen. Reformen finden hingegen in dler Regd nicht systemibergreifend, sondern

" Vgl. Bebchuk/Roe (1999).
> Vgl. dazu den Kommentar von Schmidt/Spindler (1999) zu Bebchuk/Roe (1999).



setzen bal dessen einzelnen Elementen an. Betrachten wir ds ein vollig hypothetisches Beispid das
deutsche und das britische Corporate- Governance- Systemn, und nehmen wir an, dal3 Se durch die
komplementéren Elemente a, b, ¢ und d gekennzeichnet snd. Im deutschen System saien die
Merkmal sausprégungen a, by, ¢; und dy, und im britischen &, b,, ¢; und d,. Belde Systeme seien
konastent. Nehmen wir nun weiter an, dal3 Politiker aus Berlin und London aus der Betrachtung
des jewells anderen Systems den Schlufd zehen, ein Element sai im fremden System besser, und
im Zuge einer Reform versuchen, zum Beispiel in Deutschland & durch & bzw. in Groforitannien

d, durch d; zu ersetzen.

Selbst wenn & besser a's a und d; besser s d, erscheinen, was sich aber nicht unabhéngig vom
Sysemzusammenhang beurtellen 18%, waren diese patidlen Reformen nicht hdtbar, well es
annahmegemd auf den Sysemzusammenhang ankommt. Der Effizienzdruck wirde dazu fihren,
dal? die inkonsstenten Systeme mit den fremden Elementen wieder durch konsstente Systeme
ersetzt wirden. Das flhrt zu ener Riickkehr des Systems zum Ausgangspunkt und zum Scheitern
der Reform.

Wenn patidle "Reformen innerhab konsstenter Systeme geringe Chancen der Durchsetzung
haben, is ein konggtentes und gleichwohl im Vergleich zu einem anderen konggenten System
schlechteres System zéhlebig. Dies dirfte Politiker in Berlin, London oder auch Briissel nicht von
weiteren Reformversuchen abhaten. Auf Dauer und wenn Se masset adftreten, wirden
Versuche, Corporate-Governance-Systeme durch patiglle Anderungen zu verbessern, die
Systeme destabiliseren und mit ihrer Kohérenz auch ihre Funktionsfahigkeit untergraben. Das
kann zu "Systemkrisen” flhren, die erst recht dringend nach Ma3nahmen zu ihrer Behebung
verlangen. Welches System wiirden "Krisenmanager” wahlen? Und wirden se dassdbe Sysem
wéahlen, s0 dal} es auf diesem Wege doch zu einer Angleichung der nationden Corporate-
Governance-Systeme kommt? Es ist durchaus plausibel, dald sch in dieser Stuation nicht das
unter stabilen Verhdtnissen beste Corporate- Governance-System as Ausweg aus der Krise in
beiden Landern anbietet, sondern das einfachere. Einfacher und damit in der Krise besser ist
dagenige, fir dessen Funktionsfahigkeit es am wenigsten darauf ankommt, dal3 sich die Akteure
kennen, dal3 Se sch gegensaitig vertrauen, dal3 se auch implizite Vertrége honorieren und dal3 ihr
Handeln durch die Notwendigkeit einer dauerhaften Kooperationsféhigkeit gepragt ist. Diese
Bedingung eflllt das britische kepitamarkt- und outsider-gesteuerte Corporate- Governance-



System eher ds das deutsche. Auch diesist ein moglicher Weg zur Angleichung hin zum britischen
System, vdllig unabhéngig davon, ob es wirklich das bessere idt.

Be den Reformbemihungen der |etzten Jahre ist der Systemcharakter der Corporate Governance
in alen Landern und auf gesamteuropéscher Ebene systematisch ignoriert worden. Dies [&% uns
vermuten, dald das zuletzt beschriebene Szenario einer ungetigen Entwicklung und ener
Angleichung an ein — mogicherweise — nicht optimaes System nicht weniger plausibd it as die

beiden Varianten der Konvergenzthese.
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