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Analyse der Unsicherheit

Klaus Spremann

Nach einer Klassifikation von Quellen der Unsicherheit (I) und einer Betrachtung von
Unsicherheit im wirtschaftlichen Kontext (II) werden vier Arten von Unsicherheit werden
ndher betrachtet: III. Die Datenunsicherheit, verbunden damit das Modellrisiko. IV. Zu-
fall und Risiko, hier: Entscheidungen unter Risiko, das Risikomanagement der Unter-
nehmung und der Zusammenhang zwischen Risiko und Beobachtungskosten. V. Un-
vollstdindige Information, das Informationsgleichgewicht und die Signalisierung. VI.
Verhaltensunsicherheit. Die Konklusion (VII) argumentiert: Unsicherheit fiihrt auf eine
Welt des second-best.

es ergeben sich dann vier “Arten”

I ! '
Quellen der Unsicherheit von Unsicherheit.

Unsicherheit ist ein Phdnomen, dafs
auf nattirliche Weise mit der Zu-
kunft verbunden ist. Entwicklun-
gen und die mit Entscheidungen
bewirkten Ergebnisse ebenso wie
das Verhalten anderer Menschen
sind vielfach um so weniger sicher,
je weiter wir voraus blicken. Unsi-
cherheit kann in einer Ungenauig-
keit von betrachteten Gréfien und
von Zusammenhingen begriindet
liegen; in der Folge gibt es dann
auch Prognosefehler (weil wir An-
fangsbedingungen oder Gesetze
nicht genau kennen). Sodann kann
die Unsicherheit in unvollstadndiger
Information oder in einer wirkli-
chen Zufalligkeit der Entwicklung
begriindet sein. Ferner kann die
Unsicherheit dem Verhalten von
Partnern und Gegenspielern ent-
springen.

Unsicherheit ist ein vielschichtiges
Phanomen. Es wird deshalb ver-
sucht, Quellen der Unsicherheit zu
unterscheiden. Meistens wird den
eben genannten Griinden gefolgt,

1. Modellrisiko: Zunachst sind wir
einer Datenunsicherheit ausge-
setzt. Wir kennen die Grofden,
Parameter, oder auch Zusam-
menhdnge — Basis der von uns
gemachten Bilder der Wirklich-
keit — nicht immer genau. Das
ist eine Fehlerquelle, selbst
wenn es keine weiteren Formen
von Unsicherheit gibt. Diese
Form der Unsicherheit wird ge-
legentlich als Modellrisiko be-
zeichnet: Wir haben gewisse
Vorstellungen Uber die Zusam-
menhénge, jedoch kénnte unser
Modell aufgrund ungenauer Pa-
rameter oder aufgrund eines po-
stulierten Zusammenhanges,
der in Wahrheit so falsch ist,
Schaden anrichten.

2. Risiko und Zufall: Die Unsi-

cherheit kann in einer Zufdllig-
keit der weiteren Entwicklung
begriindet liegen. Die Entwick-
lung kann verschiedene Pfade
nehmen, in verschiedene Ergeb-
nisse munden, und diesen mog-
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lichen Entwicklungen oder Er-
gebnissen sollen Wahrschein-
lichkeiten zugeordnet werden
konnen. Situationen, in denen
die Entwicklungen oder Ergeb-
nisse zufillig, also Wahrschein-
lichkeiten gegeben sind, werden
auch als Risiko angesprochen.
Formal werden Zufallsvariable
oder stochastische Prozesse flr
die ndhere Beschreibung heran-
gezogen. Wenn das Phénomen
mit einem grofien Erfahrungs-
schatzes und anhand von Ahn-
lichkeiten naher beschrieben
werden kann, haben die dabei
unterstellten Wahrscheinlichkei-
ten objektiven Charakter. An-
sonsten, wenn nur die Betroffe-
nen bereit sind, den moglichen
Entwicklungen und Ergebnissen
Zahlen so zu zuordnen und mit
diesen so zu arbeiten, als waren
es Wahrscheinlichkeiten, wird
ihnen subjektiver Charakter zu-
gesprochen. Ist es dagegen u-
berhaupt nicht moéglich, Verglei-
che anzustellen oder Analogie-
schliisse zu ziehen, konnen den
Entwicklungen und Ergebnissen
auch keine Wahrscheinlichkei-
ten zugeordnet werden. Dann
spricht man von UngewifSheit —
und nicht mehr von Zufalligkeit
oder von Risiko.

. Unvollstdndige Information: Die
Datenunsicherheit wie die Zufal-
ligkeit (Risiko) kann den Grund
haben, daf’ wir nicht gut infor-
miert sind. Von Unvollstédndiger
Information wird gesprochen,
wenn es moglich ist, durch In-
formationsbeschaffung entweder
die Datenunsicherheit zu ver-
ringern (etwa durch grofSere
Stichproben) oder die aufgrund
der Zufalligkeit nur einge-
schrankte Prognose genauer zu
gestalten. Letzteres kann ge-

schehen, wenn Information tiber
gewisse Indikatoren eingeholt
werden konnte, und bekannt
ist, welche Korrelation zwischen
den Indikatoren und der zu pro-
gnostizierenden Entwicklung
bestehen. Die Informationsbe-
schaffung ist aber nicht not-
wendigerweise ein Spiel gegen
die Natur, vergleichbar mit der
Rohstoffgewinnung im Bergbau.
Oft ist die Information bereits
da, nur verfligen andere Men-
schen Uuber sie. Dann liegt A-
symmetrischer Information vor.

4. Verhaltensunsicherheit: Der
vierte Grund fir die Unsicher-
heit liegt im unbekannten Ver-
halten anderer Menschen, seien
es nun Partner oder Gegenspie-
ler. Oft ist dieses Verhalten aber
nicht unberechenbar. Es koén-
nen oft rationale und egoistische
Motive unterstellt werden, wo-
durch das Verhalten kalkulier-
bar wird. Im Rahmen der Spiel-
theorie wird versucht herauszu-
finden, unter welchen Bedin-
gungen sich bei derartigen Moti-
ven wohl diese oder jene Strate-
gie anbietet. Neuerdings wird fir
die Erklarung oder Prognose des
Verhaltens anderer Menschen
auch der Behaviorismus heran-
gezogen, so etwa im Rahmen der
Behavioral Finance.

II. Okonomie und Unsicherheit

Die Okonomie als Wissenschaft
versucht zunédchst das wirtschaftli-
che Umfeld zu beschreiben, also die
Art des Umgangs mit Ressourcen
und die bestehenden Formen der
Kooperation vor dem Hintergrund
der Verwendung von Ressourcen zu
erfassen. Die Beschreibung bildet
die Grundlage fir das Gestaltungs-



ziel der Wirtschaftswissenschaften.
Hierzu werden dann untersucht:
Entscheidungen, also individuelle
und kollektive Wahlhandlungen,
verbunden damit Kontrakte, also
den Abschlufs von Vertrdgen, Koor-
dinationsaufgaben, Uberwachung
und Ausfihrung, sowie die Schaf-
fung von Institutionen fur die wie-
derholte und dauerhafte Kooperati-
on. Die Stichworte also sind 1. Be-
schreibung, 2. Entscheidung, 3.
Kontrakte, 4. Institutionen.

Bei den damit verbundenen Fragen
spielt Unsicherheit eigentlich im-
mer hinein. Eine sichere und feh-
lerfrei prognostizierbare Welt mit
vollstandiger Information und Be-
rechenbarkeit des Verhaltens aller
Parteien ware rein fiktiv. Doch ist
die Unsicherheit, auch wenn in ge-
wissem Umfang vorhanden, viel-
fach fir das Studium der genann-
ten Fragen unerheblich. Sie muf} in
diesen Féllen bei der Formulierung
von Modellen nicht eigens Bertick-
sichtigung finden.

Die 6konomische Analyse der Unsi-
cherheit setzt erst dann ein, wenn
die Bertcksichtigung der Unsi-
cherheit bei der Beschreibung, in
einem Entscheidungsmodell, bei
der Analyse von Vertragsbeziehun-
gen oder in der Okonomie der Insti-
tutionen andere Antworten liefert,
die als besser beurteilt werden als
jene, die unter der Annahme von
Sicherheit gefunden werden.

Ob in die 6konomische Analyse ei-
nes Phanomens die Unsicherheit
eigens einbezogen werden muf, ist
also eine Frage der Beurteilung al-
ternativer Modellierungen dieses
Ph&nomens. Im Grunde wird eine
Meta-Theorie benotigt, die verschie-
dene und konkurrierende Modell-
formulierungen zum selben Ge-

genstand hinsichtlich ihrer “Gute”
vergleichen kann. Ein solche Meta-
Theorie muf$ also wenigstens impli-
zit vorhanden sein und sie mufs
feststellen, dafS ein Modell mit Ein-
bezug der Unsicherheit “besser” ist.
Vielleicht ist die Meta-Theorie
durch eine Best-Practice erginzt,
nach der fir diesen oder jenen Ge-
genstand von Experten gewisse
Modelle als tuberlegen betrachtet
werden.

Die implizite Meta-Theorie und die
Best-Practice legen dann auch fest,
wie im konkreten Fall die Unsi-
cherheiten zu modellieren sind. Es
kann dann sein, dafS es ein “gutes”
Modell es verlangt, sich auf eine
einzige Art oder Quelle von Unsi-
cherheit zu konzentrieren, obwohl
vielleicht andere Formen von Risiko
oder unvollstdndiger Information
bei dem betreffenden Gegenstand
ebenso hinein spielen. Die “Gute”
eines Modells kann sich auf die
Qualitat von Prognosen beziehen
oder auf die Akzeptanz und Ein-
sichtigkeit der gebotenen Erklarun-
gen, auf die Einfachheit, auf die
mathematische Eleganz der Modell-
formulierung oder auf die Argu-
mentationskraft fir die Wirt-
schaftspolitik.

Auf diese Weise haben sich fur die
Okonomische Analyse von Unsi-
cherheit gewisse Grundtypen von
Modellen herausgebildet, die von
Forschern und Praktikern als “gut”
angesehen werden und den unter
Annahme von Sicherheit formulier-
ten Modellen als Uberlegen gelten.
Im Folgenden sollen die wichtigsten
dieser Grundtypen besprochen
werden; zum SchlufS werden wir in
der Konklusion ein gemeinsames
Merkmal aufzeigen.



III. Datenunsicherheit

Die Unsicherheit, die auf Mefdfehler
und auf Beobachtungsfehler zu-
ruckgeht, darf nicht vernachlassigt
werden. Sie ist daflir verantwort-
lich, dafd wir Groéfsen oder auch Zu-
sammenhange nicht genau kennen.
Wir beschreiben daher das wirt-
schaftliche Umfeld nur mit mogli-
chen Fehlern und es gibt ein Mo-
dellrisiko.

Vor allem entsteht die Datenunsi-
cherheit durch Schatzfehler bei Er-
hebungen und Stichproben sowie
durch Fehlurteile bei Tests und bei
der empirischen Arbeit. Die Statis-
tik trifft Aussagen Uber Konfiden-
zintervalle fir Parameter und un-
tersucht Fehler erster und zweiter
Art. Ein Fehler erster Art wird be-
gangen, wenn eine in Wahrheit zu-
treffende Hypothese aufgrund der
empirischen Evidenz oder aufgrund
einer Stichprobe abgelehnt wird.
Ein Fehler zweiter Art wird began-
gen, wenn eine in Wahrheit falsche
Hypothese aufgrund der bis dato
vorliegenden empirischen Evidenz
nicht verworfen wird sondern wei-
terhin “angenommen” bleibt. Die
Erkenntnislogik und die meisten
Testverfahren gehen so vor, daf’ ein
Fehler erster Art Uberhaupt nicht
oder nur mit einer sehr geringen
Wahrscheinlichkeit eintreten kann,
wahrend falsche Hypothesen sich,
selbst wenn eine gewisse Evidenz
gegen sie spricht, 6fters noch lange
halten koénnen. Erkenntnisfort-
schritt ist daher eigentlich nicht ge-
geben, wenn eine Hypothese auf-
grund der empirischen Evidenz
“angenommen” bleibt — die Wahr-
scheinlichkeit, dafd sie falsch ist
und ein Fehler zweiter Art began-
gen wird, kann ziemlich hoch sein.
Ein Erkenntnisfortschritt liegt nur
vor, wenn zu einer Hypothese ge-

zeigt werden konnte, dafs ihr logi-
sches Gegenteil aufgrund der Em-
pirie verworfen werden kann. Sol-
che Uberlegungen werden in der
Wissenschaftstheorie diskutiert
und sind unter anderem mit dem
Namen Popper verbunden.

Wirtschaftswissenschaften waren
und sind stets mit empirischer For-
schung verbunden. Die Entwick-
lung der Okonomie sollte in ihren
theoretischen Teilen deshalb an-
hand von Begriffen, GrofSen und
Parametern erfolgen, die dann auch
hinreichend genau geschatzt wer-
den kénnen. Die Okonomie sollte
mithin Zusammenhinge postulie-
ren, die prinzipiell einer empiri-
schen Prufung unterzogen werden
kénnen — und keine Tautologie
darstellen. Allerdings durfte es
nicht viele Zusammenhange oder
Gesetzmafdigkeiten geben, deren
empirischer Gehalt dadurch be-
grindet wurde, dafs das logische
Gegenteil empirisch widerlegt wer-
den konnte. Deshalb mussen wir
vielfach mit weniger zufrieden sein:
Es sollte wenigstens viele kritische
Studien gegeben haben, und es
sollten dabei so wenige empirische
Widerspruchlichkeiten aufgetaucht
sein, daf’ der postulierte Zusam-
menhang als “erhartete Arbeits-
hypothese” oder als “gut bestatigt”
angesehen werden darf. Unsere Er-
kenntnis ist dann nur vorlaufig.
Durchaus kénnen plétzlich die em-
pirischen Widerspriiche Uuberhand
nehmen, ein anderes Modell wird
postuliert, es tritt ein Paradigmen-
wechsel (Kuhn) ein.

Ein Beispiel zu den Folgen der Da-
tenunsicherheit: Die auf Markowitz,
Sharpe und Tobin zurtickgehende,
mittlerweile klassische Portfoliothe-
orie beschreibt die fir eine Geldan-
lage moglichen Einzelanlagen



durch ihre Renditen, die sie im
kommenden Jahr haben werden.
Diese Renditen sind als Zufallsgro-
fen angenommen; meistens wird
unterstellt, daf’S sie gemeinsam
normalverteilt sind. Die Parameter
— die Erwartungswerte, die Streu-
ungen der Renditen sowie die Kor-
relationen untereinander — be-
schreiben daher die Daten; hinzu
kommt noch der Zinssatz als weite-
re Eingangsgrofse. Die wichtigste
gesuchte Ergebnisgrofse ist das
Marktportfolio, dem grofie Bedeu-
tung in der Klassischen Portfolio-
theorie zukommt, also die Gewichte
der Anlagemoglichkeiten bei best-
moglicher  Diversifikation.  Das
Marktportfolio kann aus den ge-
nannten Daten mit einem Optimi-
zer berechnet werden — ein Verfah-
ren quadratischer Optimierung.
Nun ist bekannt, daf’ die Lésung
eines Optimizer sehr sensibel auf
Verdnderungen der Renditeerwar-
tungen reagiert, besonders wenn
die entsprechenden Anlagen hohe
Korrelationen aufweisen. Beispiels-
weise kann eine Anderung der
Renditeerwartung um einen halben
Prozentpunkt bedeutet, dafS die
entsprechende Aktie im Marktport-
folio entweder tiberhaupt nicht auf-
taucht (oder mit negativem Ge-
wicht, wenn Leerverkaufe zugelas-
sen sind) oder aber dafs das Markt-
portfolio fast vollstdndig nur aus
dieser Einzelanlage besteht.

Wenn zur Bestimmung der Vertei-
lungsparameter historische Zeitrei-
hen herangezogen werden, ergibt
sich so der Imperative, das Konfi-
denzintervall fir den gesuchten Pa-
rameter durch einen entsprechen-
den Stichprobenumfang entspre-
chend klein zu halten. Leider aber
zeigt sich, daf5 Renditeerwartungen
(im Gegensatz zu Streuungen der
Rendite und zu Korrelationskoeffi-

zienten) nur mit einem recht hohen
Schatzfehler  bestimmt  werden
konnen, selbst wenn sehr weit zu-
riuck reichende Daten verwendet
werden. Verfugung stehen. Zudem
kann das Konfidenzintervall fir die
auf ein Jahr bezogene Renditeer-
wartung nicht reduziert werden,
indem von historischen Jahresda-
ten auf Monats- oder Wochendaten
Ubergegangen wird. Beispielsweise
hat ein 95%iges Konfidenzintervall
far die Rendite auf eine Aktie (oder
einen Aktienindex) eine Bandbreite,
wenn Daten fur die letzten 75 Jah-
re zur Verfigung stehen, von 5%
bis 16%.

Hier wird also eine Theorie anhand
von Begriffen aufgebaut, die sich
empirisch nicht prazisieren lassen,
und die Sensitivitdt der besten Be-
rechnungsverfahren ist zu hoch
angesichts der aufgrund verfligbare
Daten moglichen Konfidenzinterval-
le. Das soll keine Kritik sein, son-
dern die Schwierigkeit illustrieren,
die Okonomie zu analysieren und
dazu Konzepte zu entwickeln, die
sich einer hinreichend genauen
empirischen Spezifikation nicht
verschliefSen.

IV. Zufalligkeit und Risiko

Zufallige oder risikobehaftete Ent-
wicklungen, insbesondere die Ent-
scheidungsfindung angesichts zu-
falliger Ergebnisse, spielen aus ver-
schiedenen Grinden eine grofde
Rolle. Die beiden wichtigsten: Ent-
scheidungen unter Risiko sind
nicht trivial und es sind Institutio-
nen entstanden, die vor allem den
Zweck haben, Risiken zu alloziieren
und zu diversifizieren, namentlich
Versicherungsgesellschaften, In-
termedidre und Finanzmaérkte.



Die Komplexitdt von individuellen
Entscheidungen unter Risiko zei-
gen die Diskussionen um das auf
Bernoulli zurtickgehende Prinzip,
so zu entscheiden, als ob ein Er-
wartungsnutzen zu maximieren wa-
re. Dieses Prinzip ist 1944 durch
das Buch “Theory of Games and
Economic Behavior” der Autoren
von Neumann und Morgenstern
bekannt geworden. Doch die
Gleichsetzung von “Rationalitat”
und Axiomen, die das Prinzip des
Erwartungsnutzens begriinden, hat
Widerspruch provoziert. Fruh wur-
den Antinomien (Allais) entdeckt,
und es sind Versuche zu nennen,
alternative Entscheidungskriterien
zu studieren: Hier wurde zunachst
eine Prospect-Theorie (Kahneman
und Tversky) entworfen und bei-
spielsweise werden gerade im Fi-
nance neben dem Erwartungsnut-
zen auch Shortfall-Anscitze als Ent-
scheidungskriterium favorisiert.
Neuerdings werden verhaltenswis-
senschaftlich begriindete Erklarun-
gen fuir o6konomische Phanomene
geboten, wenn sie mit dem Erwar-
tungsnutzen nicht erklart werden
kénnen. “The Winner’s Curse” und
andere Bucher von Thaler geben
eine Fulle von Beispielen.

Mit dem Shortfall-Ansatz wird eine
Idee aufgegriffen, die Roy 1952
formulierte: Risiko ist die Wahr-
scheinlichkeit fir ein Disaster. Also
bietet sich an, Risiko als jenen Fall
zu verstehen, in dem eine Mindest-
rendite nicht erreicht wird. Die
Wahrscheinlichkeit dieses Short-
falls soll begrenzt bleiben.

Verwandt mit solchen Entschei-
dungskriterien ist der Value-at-Risk
(VaR). Selbst fir sehr Vorsichtige
bietet sich nicht an, die Entschei-
dung nur aufgrund des Worst Case
zu treffen. Sinnvoller scheint es, die

1% oder 5% der aller schlechtesten
Szenarien auszuklammern und
sich daran zu orientieren, was un-
ter den verbleibenden Szenarien
der grofSte Verlust ist. Das ist der
VaR. Er wird von den Regulie-
rungsbehoérden aufgrund der Arbei-
ten der BIZ fir den Zweck der Risi-
kobegrenzung von Finanzinstituti-
onen eingesetzt.

Etwas schwieriger hat sich die Un-
tersuchung von Entscheidungs-
empfehlungen fir Unternehmen
gestaltet, wenn es um das Mana-
gement von Risiken geht. Neben o-
perativen Risiken und anderen Ri-
siken stehen heute Preis- oder
Marktrisiken und Gegenparteirisi-
ken im Mittelpunkt. Fur diese Risi-
ken bieten die Finanzméarkte In-
strumente fir das Hedging. Doch
sollte die Unternehmung hedgen
oder ihr Aktionar? Auf diese Frage
gibt es im Sinn von Modigliani und
Miller diese Antwort: Wenn die Un-
ternehmung und ihr Aktionar zu
denselben Konditionen die Hedge-
Instrumente ergreifen kann, dann
ist der optimale Umfang des Hed-
ging durch die Risikopraferenz des
Aktiondrs bestimmt. Wer von bei-
den jedoch nun die MafSnahmen
ergreift, ist (fir den Wert der Un-
ternehmung) irrelevant. Heute se-
hen wir, dafd Unternehmen zum
Teil grofSere Nachteile haben, wenn
nicht sie sondern der Aktionar Ri-
sikomanagement betreibt. Das ist
der Fall, wenn die Unternehmung
ihre Finanzen stabilisieren sollte,
weil sei nahe an einem Distress ist
(also etwa bei hohem Leverage),
wenn die Unternehmenssteuern
nicht proportional sind, oder wenn
bei nicht stabilisierten Finanzer-
gebnissen gewisse Opportunititen
(etwa fur Investitionen) schwinden
kénnen. Doch dann mufS die Un-
ternehmung ihrem Aktionar zeigen,



wie sie absichert, damit dieser nicht
nochmals Risiken hedgt, die er
vermeintlich zu tragen hat. Damit
wird das Risiko-Management auf-
wendig, abgesehen davon, dafs es
Sorgfalt verlangt und dafs Fehler
dadurch entstehen koénnen, daf’
nicht alle Risiken abgesichert wer-
den koénnen. Der Fall der Metallge-
sellschaft, die einem Konkurs nahe
kam, lehrt, daf5 auch nach einem
Uberlegt wirkendem Risikomana-
gement erhebliche Gefahren blei-
ben kénnen.

Aufgrund der Risikoaversion der
Teilnehmer einer Wirtschaft ist na-
turlich zweierlei zu winschen: Ers-
tens sollten moglichst alle individu-
ell gehaltenen Risiken, die sich
ausgleichen kénnten, durch geeig-
nete kollektive Verfahren oder
durch Diversifikation zum Ver-
schwinden gebracht werden. Hier
sind spezielle Institutionen und
Markte verlangt. Versicherungsge-
sellschaften und Ruckversicherer
sind ein Beispiel, Finanzmarkte ein
anderes Beispiel.

Jedoch sind mit der Weitergabe von
Risiken stets gewisse Beobach-
tungskosten verbunden. Hier treten
zwei Beispiele in den Vordergrund.
Die Emission, etwa eine Kapitaler-
hohung oder Bérsengang. Der Beg-
riff des IPO-Discounts zeigt, dafs
das Angebot einer riskanten Inves-
titionsmoglichkeit stutzig macht:
Warum behélt sie der Anbieter
nicht selbst? Erst durch die inten-
diert neutrale Prufung einer In-
vestmentbank und einen Preisab-
schlag kann die Skepsis kompen-
siert werden, die Partei, die ein Ri-
siko abgeben wolle, wisse eben
doch mehr und kénne ungestraft
etwas verheimlichen. Das zweite
Beispiel sind Gegenparteirisiken
und Bonitatsrisiken. Zwar kénnen

hier Rating-Agenturen wirken, doch
entstehen trotzdem Markte far
Kreditderivate nur langsam. All das
behindert den effizienten Risiko-
ausgleich etwas.

Wir kommen auf die asymmetri-
sche Information, die vielfach mit
der Weitergabe von Risiken ver-
bunden ist, noch zurtick. Nur ein
Hinweis: Intermediation kann auf-
grund dieser Phinomene dem
Markt tiberlegen sein. Diamond hat
mit Argumenten in dieser Richtung,
“Delegated Monitoring” einen Exis-
tenzgrund fir die Bank geliefert.
Zwar ist ein Intermediar eine Insti-
tution, eine Hierarchie oder Btiro-
kratie und daher als Organisation
vielfach teurer als ein Markt. Gibt
es jedoch nur den Markt, kénnte es
sein, daf’ so wenig an Information
bereit gestellt wird, dafs sich die
Marktteilnehmer zurtiickziehen und
der Markt zusammenbricht.

V. Unvollstandige Information

Auf der mikrodkonomischen Ebene
einer Einzelentscheidung geht es
angesichts unvollstidndiger Infor-
mation um die Frage, ob der Ent-
scheidungstrager gewisse, ihm
mogliche Informationen beschaffen
sollte oder nicht. Der Zentrale Beg-
riff ist hier der (6konomische) In-
formationswert, wohl zu unter-
scheiden von der Entropie der
Nachrichtentheorie.

Ein interessantes Ergebnis dieser
Entscheidungsmodelle ist, daf® es
fir den Einzelnen nicht immer vor-
teilhaft ist, alle moéglichen Informa-
tionen einzuholen. Die Informati-
onsbeschaffung kostet, weshalb
maximaler Nutzen bedeuten kann,
sich nur teilweise oder sogar Uiber-
haupt nicht zu informieren. Jede



weitergehende Information ware
mit Aufwand verbunden, der hoher
ist als der erwartete Vorteil einer
“informierteren” Entscheidung.

Von daher ist es nur ein kleiner
Schritt zum Informationsgleichge-
wicht — ein Konzept, das von
Grossman und Stiglitz 1976 entwi-
ckelt wurde. In ihrem Modell gibt es
zwei Gruppen von Teilnehmern (an
einem Finanzmarkt). Die einen sind
informiert und treffen ihre Kauf-
und Verkaufentscheidungen an-
hand eigens beschaffter Informati-
onen. Die anderen sind nicht in-
formiert und gehen davon aus, dafs
der Preis (oder Kurs eines Wertpa-
piers) ungefahr die Qualitat (oder
Performance) beschreibt. Allerdings
ist der Markt nicht ganz informati-
onseffizient: Die Uninformierten
mussen sich damit abfinden, daf’
es immer wieder exogene Zu-
fallseinfliisse gibt, wodurch die
Preise “verrauscht” sind und nicht
exakt wiedergeben, was die Infor-
mierten Uber die Qualitat oder Per-
formance in Erfahrung gebracht
haben.

Alle Marktteilnehmer haben nun
die Wahl, zu welcher Gruppe sie
gehoren wollen, ob sie also unter
privaten Kosten Informationen ein-
holen wollen oder nicht. Abgesehen
vom Nachteil der Kosten fur die In-
formationsbeschaffung haben die
Informierten gegentiber den Unin-
formierten einen Vorteil, der um so
grofSer ist, je mehr Uninformierte
und je weniger Informierte es gibt.
Denn wenn es sehr viel Informierte
gibt, werden sehr viele Transaktio-
nen aufgrund von Informationen
vollzogen, und die Preise spiegeln
daher diese Informationen weitge-
hend wieder. Preise sind nur wenig
verrauscht. Wenn es dagegen nur
wenig Informierte gibt, werden viele

Transaktionen von Uninformierten
getatigt, und die erwdhnten exter-
nen Zufalligkeiten bewirken ein
kraftiges Rauschen. Es hat zur Fol-
ge, dafS die (wenigen) Informierten
dann einen deutlichen Vorteil ha-
ben. Wenn es also in einem Anpas-
sungsprozefd anfinglich nur wenig
Informierte gibt, ist die Motivation,
zum Lager der Informierten zu
wechseln, grofs. Irgendwann jedoch
werden einzelne Informierte entde-
cken, dafs ihr Vorteil nicht mehr
reicht, die Kosten fiir die Informati-
onsbeschaffung zu decken. Sie
werden wahlen, zu den Uninfor-
mierten zu gehoren. So entsteht ein
Gleichgewicht. Es bestimmt zu-
gleich, ob die Preise eher schwach
oder stark verrauscht sind. Das In-
formationsgleichgewicht legt den
Informationsgehalt der Preise fest.

Dieses Modell behandelt Informati-
on als privates Gut. Es 1af3t erken-
nen, dafl es ein Okonomisches
Spannungsfeld zwischen der Pro-
duktion von Information gibt — ei-
ne mit Kosten verbundene Aktivitét
— und der Ausnutzung dieser In-
formation, bei der sie gleichzeitig
publik wird und eventuell etwas an
Wert verliert. Diese Thematik hat
eine grofSe Bedeutung bei der Beur-
teilung des Schutzes geistigen Ei-
gentums durch Patente und die
Verfolgung von Piraten. Das oberste
Grundprinzip dabei ist aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht, solche
Regeln zu etablieren, die eine effi-
ziente Allokation der Ressourcen
bewirken.

e In vielen 6konomischen Situati-
onen jedoch hat Information alle
Merkmale eines oOffentlichen Gu-
tes: Einmal beschafft und zur
Verfigung gestellt, kénnen es
alle “konsumieren” ohne sich
gegenseitig zu behindern. Nun



besagt ein bertihmtes, auf Sa-
muelson zurtickgehendes Resul-
tat, daf in einer rein privatwirt-
schaftlich organisierten Okono-
mie Offentliche Guter in zu ge-
ringem Umfang produziert und
bereitgestellt werden.

Das wurde daftir sprechen, Re-
geln zu treffen, dafs alle Informa-
tionen publiziert und Aktivitiaten
wie Forschung und Kunst staat-
lich geférdert werden. Die Orga-
nisation von Schulung und For-
schung als offentliche Aufgabe
unterstreicht diese Sicht. Ein zu
weitgehender Patentschutz wére
der angestrebten Effizienz nur
abtraglich. In einer wachsenden
Okonomie mit technischem
Fortschritt und Wandel durfte
es zudem der Fall sein, dafs Un-
ternehmen, die Anstrengungen
in Forschung und Entwicklung
(R&D) unternahmen, die Frtich-
te ihres R&D ohnehin aufgrund
eines zeitlichen Vorteils fir eine
hinreichend lange Zeit geniefden
kénnen. Es ware demnach keine
ordnungspolitische Aufgabe, Pi-
raten zu bekdmpfen. Irgend-
wann wuirden die Rezepturen
flir neue Medikamente, Software
und Musik publik und das geis-
tige Eigentum sollte nicht zu
weitreichend sein.

In geschlosseneren und stati-
scheren oOkonomischen Syste-
men jedoch wtrden ohne
Schutz geistigen Eigentums und
ohne Verfolgung von Piraten die
Aktivitaiten in R&D, in Kunst
und Design auf einem privat-
wirtschaftlich gleichgewichtigem
Niveau verbleiben. Es ware stark
vom Ph&nomen des Trittbrett-
fahrers gepragt, aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht zu gering und
wurde eine nicht effiziente Allo-

kation bedeuten. Es wire dann
die Frage, ob Effizienz eher
durch eine staatliche Instanz
(Schulen, Universitaten) ange-
strebt werden sollte, oder durch
einen grofSeren Umfang des
Schutzes geistigen Eigentums
(Patente, Verfolgung von Pira-
ten). Nun ist bei R&D, bei Wis-
senschaft und Kunst eine aus-
geprigte Plastizitat der Ressour-
cen dominant, und Ressourcen-
plastizitdt deutet auf vorhanden
sein von Moral Hazard hin.
Deshalb kénnten Beteiligungen
an der eigenen Arbeit, wie sie flr
Patente und Schutz geistigen
Eigentums gegeben sind, wirk-
samer und effizienter sein als
der staatliche Auftrag an beam-
tete Forscher und Kunstler. Al-
lerdings: Patente und der
Schutz geistigen Eigentums ha-
ben zur Folge, dafd einige Inte-
ressenten ausgeschlossen wer-
den, weil sie, vielleicht bereit et-
was zu zahlen, nicht willens o-
der fdhig sind, die “hohen” Prei-
se der geschutzten Gliter zu ent-
richten, womit ein Wohlfahrts-
verlust verbunden ist.

Information hat auch diese Eigen-
schaft: einmal einigen wenigen be-
kanntgegeben, ist sie innerhalb
klirzester publik. Das hat eine Fol-
ge fur die Informationspolitik von
Unternehmen gegentiber ihren Ak-
tionaren. Im Prinzip ist die voll-
stdndige Transparenz wunschens-
wert, doch ist natiirlich zu meiden,
dafs Konkurrenten aus den Ankun-
digungen Vorteile ziehen, die zum
Nachteil der Unternehmung und
ihrer Aktiondre werden kénnten.

Dieser Hinweis unterstreicht, daf’
einige Informationen nicht der Na-
tur abgerungen sondern von
Marktteilnehmern selbst publiziert



werden. Solche Informationen sind
Signale. Auch das zur Verfigung
stellen von Informationen durch Si-
gnalisierung 1af3t sich — ganz im
Sinne eines Informationsgleichge-
wichtes — als eine Aktivitat darstel-
len, Giber deren Umfang jeder Ein-
zelne selbst entscheidet. Spence
hat analysiert, welche Eigenschaf-
ten Signale haben mussen, und
welche Kosten mit der Signalisie-
rung verbunden sein kénnen, da-
mit durch diesen Prozef5 ein an-
fangs gepoolter Markt in zwei Seg-
mente zerfallt.

VI. Verhaltensunsicherheit

Wem wéare es neu, dafd wir Men-
schen allzu leicht der Gefahr unter-
liegen, zugunsten des kleinen E-
goismus von einem Verhalten ab-
zuweichen, dafs allgemein als ethi-
scher Imperativ gilt. In vielen Vari-
anten wurde diese Gefahr im Di-
lemma der Gefangen untersucht
und als “Spiel” modelliert. Die
gleichgewichtige — also in prakti-
schen Féllen zu vermutende — Lo-
sung besagt, dafs jeder der Gefan-
genen gestehen und seinen Mitge-
fangenen belasten wird, um so ge-
wisse Vorteile zu erlangen. Gleich-
wohl stellt sich nicht ein, dafs beide
zusammenhalten (und leugnen),
auch wenn jeder von ihnen dabei
am besten fahren wurde. Der
Grund: Sie kénnen sich nicht ge-
genseitig zu dieser Strategie ver-
pflichten und nicht glaubhaft
kommunizieren, daf’ sie diese Stra-
tegie einschlagen werden. Die Lo-
sung dieses Dilemmas kann durch
eine aufienstehende Kraft, eine In-
stitution herbeigefihrt werden.
Wenn der Einzelne, selbst frei
kommend, weil er den anderen be-
lastete und nicht zu ihm hielt, einer

Strafe durch die Gemeinschaft aus-
gesetzt wird, und wenn dieser so-
ziale Druck hinreichend ist, werden
die in der mifSlichen Situation ge-
fangenen zusammenhalten.

Diese Situation gestattet verschie-
dene Lehren: Erstens verhalt sich
der Einzelne egoistisch im Rahmen
der Regeln, der Anreize, der Stra-
fen. Werden die Anreize und Stra-
fen anders gestaltet, dndert sich
auch das Verhalten. Dieser Sach-
verhalt hat in der Agency-Theorie
grofse Beachtung gefunden. Zwei-
tens: In gewissen Situationen sind
dauerhafte Instanzen nétig, um ein
“kurzsichtiges” Verhalten auszu-
schliefSen. Beispielsweise kénnen
auf Dauer angelegte Institutionen
Reputation aufbauen. Bei einem
Menschen, der irgendwann im Alter
aufhoéren wiirde, 6konomische Ver-
trage zu schliefSen, bestlinde immer
die Gefahr, den letzten Vertrags-
partner auszunutzen.

VII. Konklusion

Risiko, Unsicherheit, unvollstandi-
ge Information, zeigen in ihren
mannigfachen Erscheinungsformen
eine Gemeinsamkeit: Die Okonomie
kann sie sind nicht gratis bewalti-
gen, und alle Vertrage und Designs
und Institutionen sind mit Kosten
verbunden. Wenn Datenunsicher-
heit oder gar ein Modellrisiko be-
stehen, erweist sich schon die fir
die Beschreibung gewahlte Modell-
sprache als ungenau und daher
moglicherweise mit abtraglichen
Fehlern verbunden. Bei Risikoaver-
sion ist Risiko fir den Einzelnen
stets mit einem Nutzenentgang ver-
bunden. Selbst wenn Risiken voll-
stdndig diversifizierbar sind, ist
dazu eine Institution noétig, entwe-
der ein Finanzmarkt oder ein zent-
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rale Agentur, die wiederum gewisse
Kosten haben. Unvollstidndige In-
formation verlangt wiederum be-
sondere Designs, beispielsweise das
Signalling, um in Richtung Effizienz
zu gehen, und auch diese Designs
verursachen Kosten. Verhaltensun-
sicherheit verlangt besondere In-
stanzen, und auch diese sind nicht
gratis.

Aus einer first-best Losung wird

meisten Fallen mehrere second-best
Losungen moglich. Leider fehlen
einfache Kriterien, um aus ver-
schiedenen Designs fir eine se-
cond-best Welt ein tUberlegenes
auszuwéhlen. Damit 6ffnet sich das
Feld fur die praktische Wirtschafts-
politik, eben auch die Politik. Durch
die Unsicherheit miindet so die A-
nalyse in die Politik der Gestaltung
von Institutionen und Rahmenbe-
dingungen.

durch Unsicherheit eine second-
best Losung, allerdings sind in den
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