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A. Teil 1: Einfithrung

Ausgangspunkt fiir die vorliegende Untersuchung ist eine der Grundfragen der Corpo-
rate-Governance-Diskussion: Kann eine effiziente Unternehmens(leiter)kontrolle bor-
sennotierter Aktiengesellschaften dem freien Spiel der Marktkrifte itiberlassen werden
(externe Corporate Governance) oder sind zum Schutz der Aktionérsinteressen rechtlich
zwingende Eingriffe in die Organisationsstruktur der Unternehmen (interne Corporate
Governance) erforderlich? Die externe Corporate Governance bezieht sich dabei in ers-
ter Linie auf die auf die Unternehmen(sleiter) einwirkenden Wettbewerbs- und Markt-
krifte, allen voran auf die Verhalten steuernden Mechanismen des Kapitalmarkts. An
erster Stelle steht insoweit der Markt fiir Unternehmenskontrolle (,,market for corporate
control®), der die Steuerungswirkung von Unternehmensiibernahmen auf potenzielle
Zielgesellschaften zum Gegenstand hat.

Aus Sicht der dem Gesetzgeber zur Verfiigung stehenden Regulierungsinstrumente ist
die Frage nach der Gewichtung von interner und externer Corporate Governance im
Wesentlichen die Wahl zwischen inhaltlicher Regulierung (staatliche Eingriffe in die
Unternehmensverfassung) und der Schaffung eines die (Kapital-)Marktkréfte unterstiit-
zenden Rahmenrechts. Bei ausreichender Leistungsfihigkeit der externen Corporate
Governance konnte der Gesetzgeber seine Titigkeit moglicherweise darauf reduzieren,
den institutionellen und informatorischen Rahmen zur Ausschopfung der Marktmecha-
nismen sicherzustellen. Zentrale Aufgabe wire dabei neben der Schaffung eines iiber-
nahmefreundlichen Rechtsrahmens die Sicherstellung ausreichender Transparenz durch
Publizitit, damit die Unternehmens(leiter)leistung in den Aktienkursen zum Ausdruck
kommen und der market for corporate control seine Uberwachungswirkung entfalten
kann. Diese unterschiedlichen Regulierungsstrategien sind auch Grundlage fiir den Sys-
temvergleich (und -wettbewerb) zwischen kontinentaleuropdischer (traditionell eher
interne Uberwachung) und U.S.-amerikanischer Corporate Governance (starkes Ver-
trauen auf Information und Marktkrifte).

Anlass fiir eine aktuelle Beleuchtung des kapitalmarktlichen Steuerungspotenzials gibt
die in den Jahren 2007 und 2008 ausgebrochene Finanzmarktkrise. Sie konnte insbe-
sondere iiber die Giiltigkeit der finanzokonomischen Hypothese preiseffizienter Kapi-
talmérkte (Efficient Capital Market Hypothesis — ECMH) Aufschluss geben, die sich auf
die Qualitdt in Form von Geschwindigkeit und Rationalitit der Preisbildung auf dem
Kapitalmarkt bezieht. Ihr liegt die zunéchst einfach zu formulierende Vorstellung zu-
grunde, dass auf einem preiseffizienten Markt Wertpapierkurse stets alle verfiigbaren
Informationen zutreffend widerspiegeln und Borsenkurse daher dem rationalen ,,wirkli-
chen* Wert der gehandelten Anteile entsprechen. Damit werden sie tagesaktuelle Mal3-
stiabe fiir die Unternehmens(leiter)leistung. Diese Qualitidt der Aktienkurse als zuverlis-
sige Wert- und Leistungsindikatoren ist eine der wichtigsten Funktionsvoraussetzungen
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der externen Corporate Governance und ihre Fihigkeit, zwingendes Organisationsrecht
zu substituieren.

Uber die Giiltigkeit der ECMH wird aufgrund ihrer weitreichenden 6konomischen und
juristischen Implikationen seit vielen Jahren eine scharfe Kontroverse gefiihrt, welche
sich mit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise in den Jahren 2007 und 2008 betrédchtlich
zugespitzt hat. Fine tief schiirfende wissenschaftliche Aufarbeitung der Krisenereignis-
se, ihre Bedeutung fiir die ECMH und die daraus zu ziehenden Schliisse fiir die Leis-
tungsfihigkeit kapitalmarktgeleiteter Corporate Governance hat bislang jedoch weder
im rechts- noch im wirtschaftswissenschaftlichen Schrifttum stattgefunden. Die Steue-
rungs- und Kontrollmechanismen des Kapitalmarktes sind im deutschsprachigen Raum
insgesamt noch wenig erforscht worden, obwohl sie hierzulande sowohl bei der gesetz-
geberischen Gestaltung als auch rechtstatséchlich in der jiingeren Vergangenheit stark
an Bedeutung gewonnen haben.

Die vorliegende Untersuchung will diese Liicke schlieen. Die Arbeit geht der Frage
nach, welche Erkenntnisse sich aus der Finanzmarktkrise iiber die Preiseffizienz des
Kapitalmarkts gewinnen lassen und welche Bedeutung sie fiir die externe Unterneh-
mens(leiter)kontrolle haben. Uber die Auswertung des Krisengeschehens hinaus ist es
zudem Ziel der Analyse, unter Riickgriff auf den aktuellen Stand der empirischen und
theoretischen Forschung eine Einschitzung der Leistungsfahigkeit externer Corporate
Governance und ihre Fihigkeit, zwingendes Organisationsrecht zu ersetzen, abzugeben.
Dabei ist die Analyse im Wesentlichen in drei Dimensionen der (externen) Corporate
Governance beschriankt, ndmlich hinsichtlich des zu untersuchenden Mechanismus
(Markt fiir Unternehmenskontrolle), der Zielrichtung (Schutz der Aktionirsinteressen)
sowie der relevanten Organisationsform (borsennotierte Publikumsaktiengesellschaf-
ten).

B. Gang und wesentliche Ergebnisse der Untersuchung
L. Teil 2

In Teil 2 der Arbeit werden zunichst die theoretischen Grundlagen der kapitalmarktge-
leiteten Unternehmens(leiter)kontrolle offen gelegt.

Die Theorie externer Corporate Governance und ihre rechtspolitischen Schlussfolgerun-
gen sind verankert in der 6konomischen Analyse des Rechts. Diese stellt Marktprozesse
in das Zentrum rechts(setzungs)wissenschaftlicher Forschung und zeigt deren Potenzial
auf, selbststdndig, das heiit ohne staatliche Eingriffe, das wohlfahrtsokonomische Effi-
zienzziel zu erreichen.

Der erste Abschnitt verschafft zuniichst einen Uberblick iiber die Grundiiberlegungen
der 6konomischen Analyse und ihrer Anwendung auf das hier interessierende Recht der
borsennotierten Publikumsaktiengesellschaft. Dabei diagnostiziert die Skonomische
Analyse die aus der Trennung von wirtschaftlichem Eigentum und der Verfiigungs-
macht des Managements folgende Konfliktlage und den Bedarf fiir Unterneh-
mens(leiter)kontrolle zur Erhaltung der Aktiengesellschaft als effiziente Kapitalsam-
melstelle. Daraus ist das Verstdndnis der (externen) Corporate Governance zu entwi-
ckeln, das der weiteren Untersuchung zugrunde liegt. Dieses baut im Wesentlichen auf
zwel mit einander verbundene theoretische Sdulen auf, nimlich zum einen auf die In-
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formationsfunktion der Aktienkurse (ECMH) und zum anderen auf die daran ankniip-
fende Verhaltenssteuerung durch den market for corporate control. Dabei wird aufge-
zeigt, wie gerade das Zusammenspiel von Informationsgehalt der Kurse und der Kon-
trollwirkung des Ubernahmemarktes aus Sicht der 6konomischen Analyse inhaltlich
zwingende Vorgaben fiir die interne Corporate Governance (theoretisch) ersetzen kann.

In den dann folgenden beiden Abschnitten werden die Grundlagen der beiden Sdulen
»Information* und , kapitalmarktliche Verhaltenssteuerung* niher beleuchtet. Der zwei-
te Abschnitt enthilt eine Einfithrung in das Konzept des Marktes fiir Unternehmenskon-
trolle. Die Informationsfunktion der Aktienkurse wird getragen von der Hypothese
preiseffizienter Kapitalmirkte (ECMH). Die Einfiihrung in das Konzept der Preiseffizi-
enz erfolgt in dem dritten Abschnitt. In dem vierten Abschnitt wird schlielich die Ver-
bindung der beiden Séulen analysiert und die Bedeutung der ECMH als notwendige
Bedingung fiir das Kontrollmarktkonzept herausgearbeitet.

II. Teil 3

Ausgestattet mit diesen Grundlagen kann in Teil 3 eine vertiefte 6konomische Untersu-
chung des kontrollmarktlichen Steuerungspotenzials erfolgen.

Der erste Abschnitt widmet sich dem empirischen Nachweis der Steuerungswirkung des
market for corporate control. Wenn sich ndmlich die Kapitalmarktdisziplin in der Reali-
tdt nicht nachweisen liele, wire die Theorie externer Corporate Governance leicht zu
verwerfen. Deshalb gilt es, den empirischen, vorwiegend aus amerikanischen, dkono-
metrischen Studien bestehenden Forschungsstand zu systematisieren und auszuwerten.
Bei dieser Auswertung zeigt sich, dass der Ubernahmemarkt tatsichlich eine Verhalten
steuernde Wirkung auf die amtierenden Unternehmensleiter zu entfalten scheint. Aller-
dings konnen die Studien aufgrund von methodischen und konzeptionellen Schwichen
nicht kldren, wie stark die Steuerungswirkung auf einem konzeptgerecht regulierten
Ubernahmemarkt ausfallen wiirde. Unklar bleibt vor allem, ob die Steuerungswirkung
effektiv genug wire, um staatliche Eingriffe in die Unternehmensverfassung (interne
Corporate Governance) zu substituieren.

Der zweite Abschnitt enthilt die Uberpriifung der theoretischen Plausibilitit allumfas-
sender Verhaltenssteuerung, wie sie von Protagonisten der externen Corporate Gover-
nance postuliert wird. Diese Auseinandersetzung spart dabei noch eine ndhere Befas-
sung mit der Kritik an der ECMH aus. An dieser Stelle stehen zunéchst die Nebenargu-
mente im Vordergrund, die im Schrifttum gegen die Thesen von der allumfassenden
Kapitalmarktsteuerung entwickelt worden sind. Dabei ist auf die im zweiten Teil her-
ausgearbeiteten Grundlagen zuriickzugreifen. Eine nihere Betrachtung ldsst erkennen,
dass viele der Argumente letztlich in den Zweifeln gegeniiber der Preiseffizienzyhpo-
these aufgehen und keine selbststiandige Kritik an dem Kontrollmarktkonzept begriinden
konnen. Abseits von Zweifeln gegeniiber der ECMH konnen lediglich die Existenz von
Transaktionskosten sowie die erheblichen Risiken einer Ubernahme gewisse Bedenken
gegen das Feinsteuerungspotenzial des market for corporate control hervorrufen. Wie
sich diese auswirken, ist schwierig abzuschitzen. Plausibel erscheint eine Mindest-
schwelle von einem etwa zehnprozentigen Kursverlust, bevor die kontrollmarktliche
Steuerung einsetzt. Letztlich lassen sich daraus aber noch keine nachhaltigen Zweifel
gegeniiber dem kapitalmarktlichen Steuerungspotenzial ableiten, die so weit gehen, dass
staatliches Einschreiten zum Schutz der Aktionérsinteressen zwingend erforderlich er-
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scheint. Die weitere Beurteilung steht und fillt daher mit der Giiltigkeit der ECMH. Sie
bildet das alles stiitzende Riickgrat der Theorie externer Corporate Governance.

IIL. Teil 4
Teil 4 enthilt die vertiefte Untersuchung zu der ECMH und zu der Finanzmarktkrise.

Hierbei gilt es zuniichst in dem ersten Abschnitt, Grundfragen der Uberpriifung der
ECMH zu Kliren, und sodann in dem zweiten Abschnitt, die Grundziige der Kritik an
der Hypothese preiseffizienter Kapitalmirkte, insbesondere aus der Forschungsrichtung
der Behavioral Finance, zu erortern. Daraufhin erfolgt in dem dritten Abschnitt ein kur-
zer historischer Abriss der empirischen Kapitalmarktforschung. Dieser miindet in ein
Zwischenergebnis (Vorkrisen-Stand der Forschung), bevor die Finanzmarktkrise selbst
zu untersuchen ist.

Die der ECMH zugrunde liegende Vorstellung, dass in den Kapitalmarktpreisen stets
alle den Marktteilnehmern zur Verfiigung stehenden Informationen im Rahmen einer
rationalen Bewertung zum Ausdruck kommen, ist seit den 1970er Jahren Gegenstand
einer kontrovers gefiihrten Diskussion. Ein Uberblick iiber die Entwicklung der finanz-
okonomischen Forschungsergebnisse macht deutlich, dass die ECMH ihre urspriingliche
Hegemonie inzwischen bereits eingebiiit hat. Zunehmende Kritik riihrt vor allem aus
der Forschungsrichtung der Behavioral Finance, die — gestiitzt auf Erkenntnisse aus der
kognitiven Psychologie — insbesondere die Rationalitit der Marktteilnehmer in Zweifel
zieht (erstes Standbein). Sie begriindet auBerdem Bedenken gegeniiber den kapital-
marktlichen Arbitrageprozessen, welche die Preise trotz irrationalen noise trading theo-
retisch stets nahe an ihrem fundamental-gerechtfertigten Niveau halten sollen (zweites
Standbein). Dabei kommt es entscheidend auf die Téatigkeit professioneller Marktteil-
nehmer an, welche die Einfliisse der vielen irrationalen noise traders ausgleichen sollen.

Viele Jahrzehnte empirischer Forschung haben zwar eine uniiberschaubare Zahl von
Studien zur ECMH, aber bis heute noch keine abschlieende Einigkeit unter den Finan-
zOkonomen hervorgebracht. Zu einem grofen Teil diirfte dies an der schwierigen empi-
rischen Uberpriifbarkeit der ECMH liegen, die quantitativ anhand von statistischen
Messungen nur sehr indirekt moglich ist und solche Studien daher stets methodisch an-
greifbar und Spielrdaume fiir Interpretationen lassen. Ungleich aufschlussreicher ist bei
diesem Stand der Forschung deshalb die qualitative Befassung mit spektakuldren Einze-
lereignissen wie dem Kurssturz von 1987, der Internetblase aus den 2000er Jahren und
eben der jlingsten Finanzmarktkrise. In ihnen konnte der Schliissel fiir ein besseres Ver-
standnis moderner Kapitalmérkte und einer realistischeren Einschédtzung ihrer Rationali-
tit liegen. Denn die Betrachtung der dramatischen Ereignisse kann ,,im GroB3en* aufde-
cken, was ,,im Kleinen auf dem téglichen Marktgeschehen vor sich geht. Sie konnen so
Aufschluss tiber die Funktionsfihigkeit der rationalen Preisbildungsmechanismen geben
und damit iiber die Plausibilitét eines hohen Grades an Preiseffizienz. Diese Auseinan-
dersetzung erlangt umso groBere Bedeutung, je ambivalenter die Ergebnisse der quanti-
tativen Tests ausfallen.

Im Rahmen der sodann folgenden Untersuchung zu der Finanzmarktkrise liegt das Au-
genmerk zunéchst auf der amerikanischen Immobilienpreisblase, deren Platzen im Jahr
2007 bei der Krisenentstehung eine zentrale Rolle gespielt hat. Die Verbindung zu dem
Kapitalmarkt erfolgt sodann in einer tief gehenden Auseinandersetzung mit dem Markt
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fiir hypothekenbesicherte Wertpapiere (sog. mortgage-backed securities — MBS). Im
Fokus stehen dabei solche Wertpapiere, die mit Hypotheken aus dem risikoreichen sub-
prime-Segment besichert waren. Dieser Markt erreichte im Zuge der Aufbldhung der
Immobilienpreisblase ein astronomisches Volumen. Investoren weltweit hatten massiv
in diese Wertpapiere investiert. Mit dem Einbruch der Immobilienpreise im Jahr 2007
wurden viele der Wertpapiere scheinbar plotzlich wertlos und verursachten groBflichi-
ge, Existenz bedrohende Verluste unter den Investoren. Diese Verluste fiihrten letztlich
zu der Krise auf den internationalen Finanzmaérkten, deren Folgen wir noch heute zu
bewiltigen haben.

Der exotisch anmutende Markt fiir hypothekenbesicherte Wertpapiere verspricht den
grofBten Erkenntnisgewinn fiir die Diskussion um die ECMH. Folglich steht dieses
Marktsegment regelméfBig im Mittelpunkt der Nachkrisen-Diskussion um die Preiseffi-
zienz der Kapitalmérkte. Grund dafiir ist, dass auf dem MBS-Markt nahezu ausschlief3-
lich professionelle Investoren titig waren und Informationsintermediire (insbesondere
Ratingagenturen) eine wichtige Rolle gespielt haben. Von diesen Akteuren hat man sich
bislang die besten Fihigkeiten zur Informationsverarbeitung und bestidndige Rationalitit
erhofft. Viel versprechend sind insbesondere Erkenntnisse zu der fiir die Theorie exter-
ner Corporate Governance entscheidenden Kapazitit der Kapitalmarktakteure, ver-
gleichsweise komplexe Informationen schnell und rational zu verarbeiten. Dabei werden
Einsichten aus der Behavioral Finance, welche die Rationalitidt der Marktteilnehmer in
Zweifel ziehen, fruchtbar gemacht und anhand konkreter Beispiele aus dem (Vor-)Kri-
sengeschehen exemplifiziert.

Die Analyse fiihrt zu dem Ergebnis, dass die Immobilienpreisblase einen weiteren, ein-
drucksvollen Beleg dafiir geliefert hat, dass die (Massen-)Psychologie des Marktes Prei-
se langfristig und in gravierendem Ausmal von einem rationalen Niveau hinweg fiihren
kann. Die (Vor-)Krisenereignisse auf dem Markt fiir hypothekenbesicherte Wertpapiere
haben zudem in bislang ungeahnter Weise sichtbar gemacht, dass selbst professionelle,
rational geglaubte Kapitalmarktakteure nicht immer willens und in der Lage sind, alle
thnen zur Verfiigung stehenden Informationen schnell und rational zu verarbeiten und
durch ihren gewichtigen Einfluss die Preise stets nahe an ihrem effizienten Niveau zu
halten. Vielmehr unterliegen auch professionelle Investoren psychologisch erkldrbaren
Entscheidungsanomalien, Anreizen, mit der Herde zu ziehen, statt einem preisineffi-
zienten Trend entgegenzuwirken, und sie stofen vielfach an duBlere Grenzen bei ihrer
Heil bringenden Arbitragetitigkeit. Beide Standbeine der Behavioral Finance erhalten
dadurch nachhaltige Stiitzkraft.

C. Schluss

An der Giltigkeit der Hypothese preiseffizienter Kapitalmérkte (ECMH) als einer der
wichtigsten Funktionsbedingungen informations- und kapitalmarktgeleiteter (externer)
Corporate Governance sind daher groe Zweifel berechtigt. Finden jedoch Informatio-
nen iiber die Managementleistung und die Binnenorganisation der Unternehmen nur
unzureichend Ausdruck in den Kapitalmarktpreisen, ist die Theorie der externen Corpo-
rate Governance in ihren Grundfesten erschiittert. Der Gesetzgeber kann sich demnach
nicht darauf verlassen, dass die Steuerungswirkung des Kapitalmarkts stets die effizien-
testen Satzungsgestaltungen fiir die Bewiltigung der Trennung von Eigentum und Ver-
fiigungsmacht in der borsennotierten Publikumsgesellschaft hervorbringt. Fiir den
Schutz der Aktionérsinteressen und zu der Erhaltung der Aktiengesellschaft als effizien-
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te Kapitalsammelstelle sind mithin zwingende staatliche Vorgaben fiir die Unterneh-
mensverfassung gerechtfertigt.

So lautet die zentrale rechtspolitische Schlussfolgerung der vorliegenden Untersuchung:
Die Binnenorganisation einer borsennotierten Publikumsaktiengesellschaft bedarf zwin-
gender, stabiler Spielregeln, die nicht dem spontanen, stimmungsanfélligen Treiben des
Marktes ausgesetzt sind, wie es sich im Rahmen der Finanzmarktkrise auf dramatische
Art und Weise manifestiert hat. Denn das Steuerungspotenzial des market for corporate
control kann sich — so elegant und intuitiv iiberzeugend die Theorie auch sein mag — in
der Realitdt (auf preisineffizienten Kapitalmirkten) nur unzureichend entfalten. In dem
deutschen Recht der Corporate Governance hat jedoch bereits vor vielen Jahren ein Sys-
temwandel nach U.S.-amerikanischem Vorbild eingesetzt, welcher dem Kapitalmarkt
eine immer groBer werdende Rolle bei der Uberwachung unternehmerischer Leitungsti-
tigkeit zuschreibt. Dies entspricht auch der Entwicklung in der Regelungsphilosophie
des europdischen Rechts (Stichwort: Informationsmodell). Unter dem Eindruck der Fi-
nanzmarktkrise ist es jedoch hochste Zeit, die Grenzen des kapitalmarktlichen Steue-
rungspotenzials zu erkennen.



