
K. Spremann: Asymmetrische Information — ZfB 60 (1990) 5/6, pp. 561-586 1

Zeitschrift für Betriebswirtschaft 60. Jg. (1990), H. 5/6, pp. 561-586.

(p. 561)  Asymmetrische Information
Von Klaus Spremann

Überblick
� Im Wirtschaftsleben bilden sich laufend neue Formen der Zusammenarbeit und neue

Vertragstypen heraus. Zu einem guten Teil sollen diese neuen Kooperationsdesigns ge-
eignet sein, Probleme zu bewältigen, die sich aus Informationsunterschieden der Partner
ergeben.

� In diesem Aufsatz sollen drei Grundtypen asymmetrischer Information herausgearbeitet
werden (Qualitätsunsicherheit, Holdup, Moral Hazard), und es soll gezeigt werden, wel-
che Formen der Kooperation und welche Vertragstypen jeweils als adäquat oder
"typisch" angesehen werden dürfen (Offenbarung, Autorität, Anreizsysteme).

� Die entwickelte Typenlehre kann auch dem Praktiker Hinweise geben, wann die eine
oder andere Form asymmetrischer Information zu vermuten ist und welche Wege zur
Bewältigung der sich aus den Informationsunterschieden ergebenden Nachteile offen-
stehen.
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(p. 562) A. Einleitung
Vor über vierzig Jahren hatte von Hayek in seinem Aufsatz “The Use of Knowledge in
Society” (1945) betont, das Grundproblem der Koordination wirtschaftlicher Aktivitäten
läge gerade darin, daß niemand über alle Informationen in ihrer Gesamtheit verfüge. Seit-
her ist eine Fülle kaum noch überblickbarer informationsökonomischer Modellierungen
entstanden, in denen Aktivitäten der Informationsbeschaffung Kosten verursachen, die ko-
operierenden Partner entweder als heterogen oder als unterschiedlich gut informiert be-
trachtet werden und die Frage des Wahrheitsgehaltes bei der Kommunikation eine Rolle
spielt.
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Eine besondere Teilklasse dieser informationsökonomischen Ansätze behandelt Si-
tuationen asymmetrischer Information: Von zwei kooperierenden Partnern ist der eine ver-
gleichbar besser informiert als der andere. Daraus resultieren Fragen wie: erstens, ob da-
durch ökonomische Nachteile, Fehlallokationen oder Wohlfahrtsverluste auftreten können,
und zweitens. welche Kooperationsdesigns, Kontrakttypen und Organisationsformen für
die Zusammenarbeit geeignet sind. diese Wohlfahrtsverluste zu begrenzen.

In der Wirtschaftspraxis kommt der asymmetrischen Information eine große Be-
deutung zu. Ein Grund dafür ist im Verhalten der Geschäftspartner zu sehen. In der Regel
kennt jeder sein eigenes Verhalten, seine Absichten, seine Stärken und Schwächen genauer
und früher, als sie Partnern deutlich werden. Fassen wir alle Faktoren, die das Ergebnis der
Kooperation beeinflussen und die man gemeinhin als Fähigkeit,. Kompetenz, Fleiß, An-
strengung, Sorgfalt. Fairness, Offenheit, Ehrlichkeit, Entgegenkommen und Kulanz be-
zeichnet, unter dem Sammelbegriff “Verhallen” auf, so zeigt sich: gerade derartige Ver-
haltensmerkmale verursachen im Wirtschaftsleben den großen Informationsunterschied
zwischen Geschäftspartnern, der vom jeweils anderen als “Verhaltensunsicherheit” wahr-
genommen wird.

Natürlich können in einer Geschäftsbeziehung Einflußfaktoren, die auch unter den
Begriff des Verhaltens fallen, offenliegen. Solche rechtzeitig beobachtbaren Verhaltens-
merkmale sind aber hier nicht von Interesse, da sie als Inputs im üblichen Sinn modelliert
werden können.

Ebenso kann es Merkmale im Verhalten einer Person geben, die, wenn sie sich
durch Taten oder Handlungsergebnisse offenbaren, die betreffende Person wie ihre Partner
gleichermaßen “überraschen”. Hier hat keiner einen Informationsvorsprung. Auch solche
Verhaltensmerkmale müssen hier nicht betrachtet werden, da man sie als exogenen Zufall
modellieren kann, als Risiko, das alle Beteiligten trifft.

Diese Arbeit hebt auf Verhaltensmerkmale einer Person (oder einer Institution) ab,
die diese zwar selbst kennt, die aber potentiellen Partnern anfänglich verdeckt sind oder
ihnen sogar auf Dauer verborgen bleiben, und die folglich für diese oder für diesen Partner
einen Unsicherheitsfaktor darstellen. So ist Verhaltensunsicherheit eine Hauptursache für
das Entstehen von Situationen asymmetrischer Information. Beide Begriffe werden in die-
ser Arbeit weitgehend parallel behandelt. Es wird argumentiert, daß drei Grundtypen von
Verhaltensunsicherheit/asymmetrischer Information zu unterscheiden sind, die in der Lite-
ratur

– (p. 563) Qualitätsunsicherheit

– Holdup

– Moral Hazard

genannt werden. Auch wenn verschiedentlich, um der Realität näher zu kommen, Kombi-
nationen und Übergangsformen dieser drei Grundtypen vorgeschlagen wurden, ja gerade
weil die genannten Grundtypen selten in reiner Form präsentiert worden sind, sollen sie
hier isoliert und in ihren jeweiligen Merkmalen herausgestellt werden. Das ist ein erstes
Ziel der Arbeit.

Als Zweites möchte der Aufsatz zeigen, daß jedem der drei Grundtypen von Ver-
haltensunsicherheit gewisse Designs der Kooperation als “adäquat” zugeordnet werden
können. Diese Assoziation von Grundtyp und Kooperationsdesign beruht allerdings nicht
auf einer formalen Optimierung (die nicht über Parametervariation, sondern über alternati-
ve Designs zu erfolgen hätte). Vielmehr entspringt die vorgestellte Assoziation von
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Grundtyp und “passendem” Kooperationsdesign eher einer synthetischen Aufbereitung ver-
schiedener Literaturbeiträge, deren Autoren teilweise im Modellrahmen logisch deduzieren,
im übrigen aber über Praxisfälle argumentieren:

– In dem dermaßen dargelegten Sinn assoziieren wir hier den Grundtyp der Qualitätsunsi-
cherheit mit den Kooperationsdesigns des Selbstwahlschemas (Arrow 1986) und des Si-
gnalisierens (Spence 1973). Beide bewirken, daß sich die besser informierte Partei selbst
offenbart.

– Holdup wird assoziiert mit dem Langfristvertrag, mit dem Eigentumserwerb und mit der
vertikalen Integration (Klein, Crawford und Alchian 1978, Alchian und Woodward
1988). Autorität und Hierarchie entstehen.

– Der Grundtyp des Moral Hazard schließlich wird mit dem Design ergebnisabhängiger
Entlohnung in Verbindung gebracht (Holmström 1979, Harris und Raviv 1979). Hier
geht es um Anreizsysteme.

Drittens soll die Arbeit auf die typbezogenen Ursachen der asymmetrischen Infor-
mation eingehen: hier kommen die Konzepte des Rauschens (bei Qualitätsunsicherheit), der
Sunk Costs (bei Holdup) und der Plastizität (bei Moral Hazard) zum Tragen. Läßt sich in
einer gegebenen Situation die eine oder andere dieser Ursachen identifizieren, liegt es nahe,
den ihr “entsprechenden” Typ von Verhaltensunsicherheit zu vermuten.

Insgesamt entwickelt der Beitrag eine Typenlehre von Verhaltensunsicherheit /
asymmetrischer Information.

Die Klassifikation hat einen dreifachen Zweck. Erstens soll deutlich werden, daß in
der heute zwischen “Qualitätsunsicherheit” und “Agency Theorie” angesiedelten Diskussi-
on der Grundtyp des Holdup als eigenständiges Phänomen asymmetrischer Information
nicht übersehen werden darf. Zweitens soll es die Typologie erleichtern, Paradigmen wie
etwa den Stakeholder-Ansatz einzuordnen. Drittens möchte die Typenlehre eine Grundlage
für die Untersuchung “weicher” Kooperationsdesign bieten, zu denen beispielsweise Re-
putation und Profil zu rechnen sind.

Zum Aufbau der Arbeit: Teil B ist eine Darstellung der drei Grundtypen von asym-
metrischer Information: Qualitätsunsicherheit, Holdup,. Moral Hazard. Teil C behandelt
Transaktionskosten sowie die Frage der Informationseffizienz als Gründe für “Markt- (p.
564) versagen” und leitet die Erfordernis ab, bei asymmetrischer Information den Markt
durch andere Designs zu ergänzen oder zu ersetzen. Teil D hebt auf die bereits genannten
Designs ab: Offenbarung, Autorität, Anreizsystem.

B. Grundtypen
I. Exogenes Risiko versus Verhaltensunsicherheit

Kooperationen zwischen zwei Partnern vollziehen sich nach dem Grundschema von
Leistungen und Gegenleistungen. In der Praxis umfassen sowohl die Leistungen des einen
wie auch die Gegenleistungen des anderen Partners ganze Bündel und wechselseitig ver-
zahnt ablaufende Sequenzen von Güterlieferungen, von Übertragungen rechtliecher Posi-
tionen sowie von Aktivitäten mit externen Effekten. All das wird in einem gegebenen ord-
nungspolitischen Rahmen erbracht und in einem ökonomisch-sozialen Umfeld erwartet
oder erhofft.
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Diese Komplexität sei durch eine Annahme zunächst so reduziert. als daß sich die
Kooperation zweier Partner A und B in Form des einfachen Tausches vollziehen möge: A
erbringe eine Leistung zugunsten von B und B erbringe daraufhin eine Gegenleistung zu-
gunsten von A.

Die verneinte Simultaneität von Leistung und Gegenleistung hat zwei Konsequen-
zen. Erstens kann der zwischen Leistung und Gegenleistung liegende zeitliche Abstand so
groß sein, daß schon allein die Dauer der Zeitspanne eine geänderte Bewertung der Ge-
genleistung verlangt, etwa durch Diskontierung, worauf hier aber nicht eingegangen wer-
den muß. Zweitens macht der Zeitunterschied zwischen Leistung und Gegenleistung, auch
wenn er gering ist und gleichsam nur vom Konzept her besteht, plausibel, daß zwischen-
zeitlich eintretende oder bekanntwerdende Ereignisse die Gegenleistung beeinflussen kön-
nen, ihren Umfang, ihre Qualität oder den Termin ihrer Erbringung.

Zum Zeitpunkt des Einwillens in die Zusammenarbeit oder wenn A seine Leistung
erbringt, also ex ante, ist demnach die Gegenleistung des B noch mehr oder weniger unsi-
cher. Um derartige Unsicherheitsfaktoren geht es im folgenden.

Die Unsicherheit der Gegenleistung kann auf die unterschiedlichsten Faktoren zu-
rückgehen, die nun in zwei Gruppen eingeteilt werden sollen. Diese Unterscheidung ge-
nügt, weil es nur darauf ankommt, ob B hinsichtlich des Einflußfaktors einen Informations-
vorsprung gegenüber A hat oder nicht.

– B hat keinen Informationsvorsprung. Ein typischer Repräsentant für diese Gruppe von
Einflußfaktoren ist das exogene Risiko: Einfluß auf die Gegenleistung nehmen äußere
Umweltzustände, für deren Eintreten A und B übereinstimmende Wahrscheinlichkeits-
verteilungen in ihren Entscheidungskalkülen zugrunde legen. Unerheblich ist, ob B
vielleicht noch vor A erfährt, welcher Umweltzustand eingetreten ist, sofern in diesem
Fall nur beide Informationen zeitlich nach der Festlegung der Leistung durch A erfolgen.

– B hat einen Informationsvorsprung gegenüber A: Ein typischer Repräsentant ist die Ver-
haltensunsicherheit. Verhaltensunsicherheit ist die Unsicherheit von A über solche (p.
565) Merkmale des Verhaltens von B, die A verdeckt sind, obschon sie B selbst kennt.
Darunter können sowohl Verhaltensmerkmale fallen, die B noch willentlich steuern
kann als auch solche, die willentlich zu beeinflussen er nicht vermag.

In einigen Beispielen ist die Zugehörigkeit des Einflußfaktors auf die Quantität,
Qualität und den Termin der Gegenleistung zur einen bzw. anderen Gruppe ziemlich ein-
deutig: (1) die Sparkasse A gibt dem Bauherrn B ein Darlehen (Leistung), wissend, daß bei
dessen Ableben der Kapitaldienst (Gegenleistung) gefährdet ist: Todesfälle werden als
exogenes Risiko betrachtet. (2) A ist Erwerber einer Option und zahlt den Optionskurs
(Leistung) an den Stillhalter B. Hierbei ist der Verlauf des Kurses der Aktie oder der Parität
der Währung, die der Option zugrunde liegt: ein exogenes Risiko. (3) Der Käufer B nimmt
die Ware entgegen und zahlt mit Scheck. Er kennt seine Bonität und seinen Zahlungswillen
besser als der Verkäufer A: Verhaltensunsicherheit. (4) Der Hersteller von Großanlagen B
kennt seine Gewährleistungen und seinen Service genauer als der Abnehmer A des Investi-
tionsgutes: Verhaltensunsicherheit.

Andere Beispiele verdeutlichen, daß es gelegentlich schwer ist zu sagen, ob der
Einflußfaktor eher als exogenes Risiko oder eher als Verhaltensunsicherheit zu klassifizie-
ren ist: (5) Firma A betraut den Mitarbeiter B mit einer Aufgabe, an der er scheitert. Trafen
hier Leistungsschwächen unglücklich mit äußeren Anforderungen zusammen, so daß A und
B gleichermaßen vom Fehlergebnis überrascht werden? Dann läge exogenes Risiko vor.
Oder wußte bzw. ahnte B schon vorher, daß er den Anforderungen nicht gewachsen sein
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würde, was er dem Arbeitgeber vorenthielt, dieser aber durch Tests hätte herausfinden kön-
nen? Dann wäre der Einfluß als Verhaltensunsicherheit zu klassifizieren.

II. Drei Grundtypen von Verhaltensunsicherheit

Diejenigen Verhaltensmerkmale von B, die seinem Partner A ex ante verdeckt sind und für
A daher Verhaltensunsicherheit bedeuten, sollen nun weiter unterteilt werden.

Zuerst unterscheiden wir die Merkmale des Verhaltens von B danach, ob ihre Aus-
prägung ex ante (zum Zeitpunkt der Kooperationsaufnahme bzw. der Leistungserbringung
durch A) feststeht oder von B noch variiert werden kann. Für “feststeht” könnte man des-
halb sagen, die Merkmalsausprägung sei nicht willentlich von B beeinflußbar. Sinngemäß
bedeutet “noch variabel”, daß die Merkmalsausprägung dem Willen des Partners B unter-
liegt. Als feststehende Verhaltensmerkmale werden oft Talent, Fähigkeit und Qualifikation
betrachtet (die kurzfristig kaum dem Willen unterliegen). Verhaltensmerkmale, die man mit
Anstrengung, Sorgfalt, Fairness, Entgegenkommen assoziiert, deuten darauf hin, daß über
sie noch entschieden werden kann.

Zur Bedeutung der getroffenen Unterscheidung: bei feststehendem Verhalten bliebe
es erfolglos, wenn A versuchte, das Verhalten von B zu beeinflussen. Allenfalls könnte A
vor Aufnahme der Kooperation, wenn sich für ihn als Partner Alternativen bieten, selektie-
ren. Anders ist es bei willensabhängigem Verhalten durchaus angezeigt, das Verhalten von
B beeinflussen zu wollen. So ist zu vermuten, daß die für die Kooperation geeignete Orga-
nisationsform erheblich davon abhängt, ob das Verhalten von B feststeht oder variabel ist.

(p. 566) Eine zweite Unterscheidung soll hinsichtlich der Beobachtbarkeit im nach-
hinein getroffen werden. Wie erwähnt, kann A das Verhallen von B es ante nicht oder nicht
kostenlos beobachten. Die Frage lautet, ob A das Verhalten von B ex post kennt, Was hei-
ßen soll: zu jenem Zeitpunkt, zu dem A die Gegenleistung von B erhält und sich über deren
Quantität, Qualität und Termin bewußt wird.

Durchaus kann im Verlauf einer Geschäftsbeziehung das Verhallen des Partners
ganz offen zu Tage treten; beispielsweise wenn sich der Partner großzügig oder kleinlich
verhält, nachfordernd oder entgegenkommend.

Andererseits ist es bei manchen Geschäftsbeziehungen der Fall. daß A seihst zum
Schluß nicht mit Sicherheit sagen kann, wie sich B tatsächlich verhallen hat, wie stark er
sich wirklich angestrengt hat, wie sorgfältig er war. Derartige Situationen, in denen A auch
ex post nicht das genaue Verhalten von B kennt. können besonders dann eintreten, wenn
die Gegenleistung nicht nur vom Verhallen des B abhängt, sondern gleichzeitig von einem
exogenen Risiko, und wenn es für A schwierig ist. beide Einflußfaktoren zu trennen. Auch
diese Unterscheidung hinsichtlich der Ex post-Beobachtbarkeit wird deutlichen Einfluß auf
die Organisationsform haben.

Beide Einteilungskriterien

– Ist das Verhaltensmerkmal feststehend oder unterliegt es dem Willen von B?

– Wird A das Verhaltensmerkmal ex post bekannt. oder bleibt es ihm selbst ex post ver-
borgen?

kombinierend, käme man auf vier Arten von Verhalten und damit auf vier Typen von Ver-
haltensunsicherheit. Allerdings ist eine davon ökonomisch weniger bedeutend: Ohne dies
näher auszuführen, soll von Verhaltensmerkmalen abgesehen werden, die feststehen und
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zugleich ex post verborgen bleiben. Damit verbleiben drei Grundtypen von Verhaltensunsi-
cherheit / asymmetrischer Information:

– Typ 1: Das Verhallen von B ist unbeeinflußbar festgelegt (exogen gegeben) und es wird
A ex post bekannt. Verhaltensmerkmale dieses Typs interpretieren wir als Begabung,
Talent oder Qualifikation. Die Verhaltensunsicherheit, mit der A ex ante konfrontiert ist,
heißt in der Literatur Qualitätsunsicherheit (Stigler 1961) oder “hidden characteristics”.

– Typ 2: Das Verhalten des Partners B ist noch variabel (unterliegt dessen Willen) und es
wird A ex post bekannt. Verhaltensmerkmale dieses Typs interpretieren wir als Entge-
genkommen, Kulanz oder Fairness. Für die Verhaltensunsicherheit, mit der A ex ante
konfrontiert ist, wurde von Goldberg (1976) der Begriff “holdup” geprägt. Man könnte
auch von “hidden intention” sprechen.

– Typ 3: Das Verhalten des Partners B ist noch variabel (unterliegt dessen Willen);. die
von B gewählte Ausprägung bleibt A selbst ex post verborgen. Verhaltensmerkmale die-
ses Typs interpretieren wir als Anstrengung, Fleiß oder Sorgfalt. Die Verhaltensunsi-
cherheit, mit der A ex ante konfrontiert ist, heißt Moral Hazard (Arrow 1980) oder
“hidden action”.

Ein Beispiel soll diese Grundtypen veranschaulichen: Im Rahmen ihrer Akquisition
ist die Bank A dabei, dem Unternehmer B ein Darlehen anzubieten. Die Bank sieht (neben
diversen exogenen Risiken) drei Arten von Unsicherheit, konkret:

– p. 567 Es könnte sein, daß der Unternehmer B bereits in wirtschaftlichen Schwierigkei-
ten steckt (Qualitätsunsicherheit),

– es könnte sein, daß der Unternehmer später durch deutlich zu hohe Entnahmen für Kon-
sum und durch Vermögensübertragungen die Gefährdung des Kredits herbeiführt
(Holdup),

– es könnte sein, daß der Unternehmer das geplante Investitionsvorhaben etwas modifi-
ziert realisiert, so daß es risikoreicher ist, jedoch dergestalt, daß auch in einem Kon-
kursfall die Modifikation nicht als Ursache der Zahlungsschwierigkeiten nachgewiesen
werden kann (Moral Hazard).

In den nachstehenden Abschnitten III, IV, V des Teils B sollen Qualitätsunsicher-
heit, Holdup und Moral Hazard näher dargestellt werden.

III. Qualitätsunsicherheit

Beim ersten Grundtyp ist A unsicher über die Qualifikation von B: gemeint ist ein
Verhaltensmerkmal, das wie ein Datum feststeht und für A ex ante verborgen ist.

Da A das Verhalten von B (man denke weiterhin an die Qualifikation) nicht beein-
flussen kann, weder durch Motivation noch durch Zwang, macht es Sinn, diese Situation zu
betrachten, sofern sie sich auf einen Zeitpunkt bezieht, zu dem A noch eine Entscheidung
treffen kann:

– Etwa kann A noch zwischen mehreren Kandidaten für die Position des B wählen, oder,
wenn der gewählte Partner B feststeht, kann A noch seine eigene Leistung bemessen
(beispielsweise den an den Mitarbeiter B zu entrichtenden Lohn),

– oder er kann die Art der mit B zu besprechenden Gegenleistung noch ändern, um sie
vielleicht besser auf dessen Qualifikation abzustimmen (beispielsweise kann A als Vor-
gesetzter die Aufgabe wählen, die er B als Mitarbeiter zuweist).
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Im wesentlichen besteht das Problem von A darin, zu sortieren: Gute und Passende
von Schlechten und Unpassenden zu trennen. Der Sachverhalt, daß A das feststehende
Verhalten von B zwar ex ante nicht, wohl aber ex post kennt, kann vor allem drei Erklärun-
gen finden:

– Entweder muß A sehr “früh” entscheiden (zu einem Zeitpunkt, wo er B kaum kennen
kann),

– oder das Umfeld ist “heterogen” (so daß kaum von einem Subjekt auf ein anderes ge-
schlossen werden kann),

– oder die möglichen Informationskanäle sind “verrauscht” durch zahlreiche, zufällige,
exogene Störungen.

Die Literatur zur Qualitätsunsicherheit wurde von stochastischen Such- und Stop-
Modellen sowie von Auktionsmodellen (Bidding) angeregt: Ein Konsument kennt zwar den
Preis, ist sich aber unsicher über die Qualität des Produktes; ein Arbeiter sucht den richti-
gen Job, muß sich aber irgendwann auch festlegen; ein Auktionsteilnehmer entscheidet
über die für ihn optimale Angebotshöhe. Pionierarbeiten gehen zurück auf Stigler (1961,
1962), McCall (1970), Salop und Stiglitz (1977).

(p. 568) Diese Arbeiten betrachten zunächst die individuelle Entscheidung, die A
bei unvollständiger Information zu treffen hat, beispielsweise wenn er zwischen mehreren
möglichen Partnern des Typs B wählen kann, deren Qualifikationen heterogen und ihm
verdeckt sind. Diese Ansätze werden dann weiter ausgebaut, indem auch mehrere Individu-
en vom Typ A betrachtet werden. und führen so zu einer Theorie von Märkten, in denen
Nachfrager unsicher über die angebotenen Qualitäten sind (Chan und Leland 1982).

Entscheidungstheoretisch gesehen, muß A in derartigen Situationen seine Wahl un-
ter unvollständiger Information treffen. Eventuell kann sich A vor der eigentlichcn Ent-
scheidung genauer über die Qualifikation von B informieren, etwa durch Prüfungen, Gut-
achten, Tests, die aber Kosten verursachen. Mithin ist eine Vorentscheidung darüber zu
treffen, ob Informationen beschafft werden sollten. oder nicht. Für diese Vorentscheidung
sind die Kosten für die Informationsbeschaffung abzuwägen gegen die Nachteile, die aus
einer Entscheidung bei unvollständiger Information erwachsen. Die Vorentscheidung wird
anhand des Informationswertes getroffen:

– Wenn A das Merkmal von B zu vergleichsweise geringen Kosten herausfinden kann,
beschafft A vor seiner Entscheidung die Informationen.

– Wenn der Informationswert vergleichsweise gering ist, trifft A die eigentliche Entschei-
dung unter unvollkommener Information.

Der durch asymmetrische Information bedingte Wohlfahrtsverlust wird deutlich,
wenn sowohl die Informationsbeschaffungskosten als auch der Informationswert (der aus
einer Entscheidung bei unvollkommener Information zu erwartende Nachteil) groß sind.

Ein erster Weg zur Überwindung des Dilemmas für weniger informierte A-
Individuen besteht darin, nicht sofort bilateral mit irgendeinem B zu kontraktieren, sondern
zunächst den Anschluß an einen Markt zu suchen. Die Hoffnung dabei ist, daß “der Markt”,
also letztlich die anderen Marktteilnehmer, die gewünschten Informationen generiert und
publik macht, etwa in der Weise, daß sich die nicht direkt bekannte Qualität (der auf dem
Markt gehandelten Gegenleistung des B) aus dem Preis (den zu zahlen die Leistung des A
ist) ablesen läßt. Dieser Weg setzt dreierlei voraus: erstens muß es einen Markt geben,
zweitens dürfen die bei seiner Benutzung entstehenden Transaktionskosten nicht prohibitiv
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sein, drittens sollte der Markt informationseffizient sein, so daß die Preise hinreichend ge-
nau die gehandelten Qualitäten widerspiegeln.

Eine zweite Lösung des Dilemmas besteht darin, B dazu zu bringen, seine Qualifi-
kation zu offenbaren. Auf dieses Design wird in den Formen des Signalisieren und des
Selbstwahlschemas in Teil D eingegangen.

IV. Holdup

Übersetzt bedeutet “holdup” Überfall und bezeichnet eine Situation, in der das ge-
wollte Verhalten eines Individuums deutlich zu Tage tritt und einem anderen Schaden zu-
fügt. Goldberg (1976) bezeichnete mit Holdup das opportunistische Ausnutzen von Ver-
tragslücken. Alchian und Woodward (1988) untersuchten Holdup eingehender.

(p. 569) Bei Holdup hat der Partner B noch einen (juristischen) Freiraum für die tat-
sächliche Ausgestaltung der Gegenleistung. Das kann daran liegen, daß das Umfeld der
Kooperation vage und ungewiß ist, so daß es unmöglich gewesen wäre, alle denkbaren
Entwicklungen durch Fallunterscheidungen vorweg präzise zu regeln. Die Gegenleistung
kann dann von B willentlich gestaltet werden, und es kommt darauf an, ob er sich eher
partnerschaftlich, großzügig und kulant, oder eher egoistisch, kleinlich und formaljuristisch
verhält.

Dieses willentliche Verhalten bleibt nicht verborgen, sondern zeigt sich offen. Es
wird von A als mehr oder weniger “unfair” eingestuft. Jedoch kann A seinen Partner B we-
der juristisch noch physisch zu jener Gegenleistung zwingen, die er als “fair” ansieht und
erhofft.

Beispiele: (1) Der Gläubiger A erwartet die fällige Tilgung, doch der Schuldner B
verlangt eine Prolongation des Kredits. (2) Gleich nachdem der Mieter A die Räume bezo-
gen hat, hebt der Vermieter B den Mietzins an. (3) Wissend, daß ihr Geschäftsführer A al-
tersbedingt kaum zu einer anderen Unternehmung wechseln kann, passen die Gesellschafter
B das Gehalt nicht mehr an. (4) Zwei Kapitalgeber A, B gründen eine GmbH zu gleichen
Teilen. Eigentlich erfordert die überraschend rentable Geschäftsentwicklung eine Erhöhung
des Eigenkapitals. A möchte seinen Anteil aufstocken und würde damit entsprechend an
den hohen Gewinnen partizipieren. B ist dagegen und meint, A solle seine Mittel der Ge-
sellschaft als Fremdkapital zu marktüblichen Zinsen überlassen. (5) Der Kunde A entschei-
det sich für das neue Computersystem der Firma B, weil sie für die nächste Zeit eine breite
Palette von Anwenderprogrammen verspricht.

Wie entstehen Situationen des Holdup? Wie obige Beispiele zeigen, hat A gewisse
Vorentscheidungen getroffen und irreversible Investitionen getätigt. Er ist Sunk Costs ein-
gegangen, deren Rentabilität vom Verbalten des Partners B abhängt:

– Weil A seine irreversiblen Entscheidungen schon so früh getroffen hat, ohne zu diesem
Zeitpunkt mit B überhaupt eine entsprechende Kooperation vereinbart zu haben;

– oder weil A und B zwar vereinbart haben, zu kooperieren, es jedoch bei Beginn der Zu-
sammenarbeit zu aufwendig gewesen wäre, das Verbalten von B genau festzulegen, was
eventuell sogar in Abhängigkeit aller denkbaren Umweltentwicklungen hätte geschehen
müssen. Viele Aspekte bleiben unausgesprochen und unabgestimmt;

– weil B den Partner A geradezu dazu animiert hat, die irreversible Investition zu tätigen,
indem er gewisse Erwartungen geweckt hat, ein gewisses Verhalten in Aussicht gestellt
hat, ohne sich jedoch juristisch oder auf anders wirksame Weise zu binden.
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Der gewählte Begriff der “Fairness” verdeutlicht, daß A bei Holdup ein gewisses
Verhalten von seinem Partner B erwartet, wenngleich dieses erwartete Verhalten nicht ex-
plizit vereinbart, vielleicht nicht einmal von A ausgedrückt wurde. Jedenfalls erhebt A im-
plizite Ansprüche (implicit claims).

Es ist bei Holdup völlig offen, wie die impliziten Ansprüche von A zustande kom-
men: Sind sie seine vage Hoffnung oder wurden sie von B geweckt? Sind sie gemäß der
Tradition einer sozialen Gemeinschaft als üblich und angemessen zu bezeichnen, oder sind
sie von A in unrealistischen Maßen hochgeschraubt?

Das Ziel von A besteht bei Aufnahme oder im Verlauf einer Kooperation darin, sich
zu immunisieren: sich dagegen zu schützen, daß seine impliziten Ansprüche nicht erfüllt
(p. 570) werden. Klar ist, daß der Verhaltensspielraum für B tendenziell einen Vorteil dar-
stellt. Man kann auch leicht Gründe linden. weshalb B seinen Verhaltensspielraum gegen A
nützt:

– Aus bewußtem Opportunismus: Klein, Crawford und Alchian (1978) betonen, wie A
durch Sunk Costs ein Erfolgspotential aufbaut, dessen Ausschöpfung ein opportunisti-
scher Partner B bedrohen kann, um Sondervorteile zu erlangen.

– Ohne Bedacht, ohne bösen Willen, in einem kommunikationsarmen Ambiente: B ist sich
gar nicht bewußt, wie stark er durch sein Verhalten A schadet.

– Zur Risikoabwälzung: Das Vermögen oder Einkommen von B könnte noch von exoge-
nen Risiken abhängen. B macht seine Gegenleistung davon abhängig, welcher Umwelt-
zustand eintritt. Hat B Pech, nutzt er seinen Freiraum gegenüber A aus und nimmt
eventuelle Zusagen zurück.

Der dritte Grund, die Risikoabwälzung, ist als Stakeholder-Ansatz von Cornell und
Shapiro (1987) untersucht worden. Der Stakeholder-Ansatz ist somit als Paradigma für
Holdup einzuordnen und soll kurz nachgezeichnet werden:

Wie gesagt hat A durch seine irreversible Vorinvestition etwas auf dem Spiel, “at
the stake”: er ist zum Stakeholder geworden. In der Finanzierungstheorie ist ein Stakehol-
der eine dritte Partei neben Eigenkapitalgeber (Stockholder) und Fremdkapitalgeber (Bond-
holder), die explizite oder implizite Ansprüche an die Unternehmung stellt. Dazu gehören
Mitarbeiter und Kunden. Nach Cornell und Shapiro ist die bisherige Finanzierungstheorie
unvollständig. da der Wert der Unternehmung nur von den Ansprüchen der Eigen- und der
Fremdkapitalgeber als abhängig betrachtet wird. Eine korrekte Bewertung der Unterneh-
mung jedoch müsse auch die Ansprüche der sonstigen Stakeholder berücksichtigen.

Darunter fallen besonders implizite Ansprüche, die die Unternehmung bei ihren
Mitarbeitern mit Zusagen der Karrieremöglichkeit und bei Kunden mit Zusagen hinsicht-
lich des Service weckt. Denn der erwartete Cash Flow der Unternehmung hängt von den
impliziten Ansprüchen ab. Beispielsweise steigen die Umsatzerlöse, wenn die Unterneh-
mung ihren Abnehmern ein Mehr an späteren Leistungen zusagt, verspricht, in Aussicht
stellt.

Jedoch sind die impliziten Ansprüche ihrer Natur nach vage, nicht schriftlich fixier-
bar, und sie können deshalb auch nicht von den Gütern und Diensten getrennt werden, auf
die sie sich beziehen. Wegen der mangelnden Separierbarkeit können die Stakeholder diese
Risiken des Verhaltens der Unternehmung auch nicht diversifizieren.

Hinzu kommt, daß eine finanziell in Bedrängnis geratene Unternehmung zuerst bei
den impliziten Zusagen einsparen wird. Deshalb, so argumentieren Cornell und Shapiro.
sind die impliziten Zusagen risikoreicherer Unternehmen weniger glaubwürdig und deshalb
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weniger wert als die der besser diversifizierteren Unternehmen. Folglich muß das Capital
Asset Pricing Model zu falschen Bewertungen kommen: Zum einen geht in das CAPM nur
der systematische Teil des Risikos ein, obwohl für eine korrekte Bewertung impliziter An-
sprüche das Gesamtrisiko maßgeblich ist. Zum anderen berücksichtigt das CAPM nicht,
daß der Wert impliziter Ansprüche bei steigendem Gesamtrisiko fällt, wodurch auch die
erwartete Eigenkapitalrendite zurückgeht.

(p. 571) V. Moral Hazard

Auch beim dritten Grundtyp von Problemen asymmetrischer Information hängt die
Gegenleistung des B von seinem Verhalten ab. Anders als bei Qualitätsunsicherheit unter-
liegt das Verhalten der freien Willensbildung von B. Im Unterschied zu Holdup kennt A
das Verhalten von B nicht einmal ex post genau. Um diesen Sachverhalt näher zu erklären,
treffe man zwei Annahmen:

– Erstens soll zum Verhaltensrisiko noch ein weiteres, exogenes Risiko hinzukommen, das
im Prinzip A zu übernehmen bereit ist: Vielleicht ist A weniger risikoavers oder kann
besser als B diversifizieren. Die Gegenleistung, die A erhält, ist also zum einen durch
das exogene Risiko und zum anderen durch das Verhalten von B beeinflußt. In solchen
Situationen kann das Verhalten von B oft als Anstrengung oder Sorgfalt interpretiert
werden.

– Zweitens soll A nicht die Realisation des exogenen Risikos beobachten können. Deshalb
ist es ihm unmöglich, von der Gegenleistung auf die Anstrengung von B zu schließen,
denn A erfährt nur das Gesamtergebnis, die Gegenleistung. Durch Glück bei Faulheit
kann aber dieselbe Gegenleistung zustande kommen wie durch Pech und Fleiß.

Die als Moral Hazard bezeichnete Problematik ist folglich, daß A nicht zwischen
dem exogenen Risiko und dem Verhalten von B unterscheiden kann. Sie eröffnet für Bei-
nen diskretionären Handlungsspielraum, den Baus Eigeninteresse ausschöpfen wird: sei es,
daß B Müßiggang der Anstrengung vorzieht, sei es, daß er finanzielle Vorteile erlangen
kann.

Ein klassisches Beispiel für Moral Hazard wurde von Stiglitz und Weiss 1981 ana-
lysiert: Unternehmen können ihre Investitionen mehr oder weniger riskant gestalten, wobei
mit zunehmendem Risiko zwar der Erwartungswert der Rückflüsse steigt, zugleich auch die
Konkurswahrscheinlichkeit. Eine kreditgebende Bank A kann letztlich nicht kontrollieren,
wie risikoreich die Unternehmung B investiert. Deshalb sollte die Bank sich gut überlegen,
welche Bedingungen sie an die Unternehmung stellt, besonders, welchen Zinssatz sie ver-
langen sollte, da die Ausgestaltung dieser Bedingungen einen Einfluß auf das Verhalten des
Investors haben kann. Beispielsweise könnte eine höhere Zinsforderung dazu führen, daß
sich die Bank selbst benachteiligt, denn die Unternehmung wird, um den Erwartungsnutzen
der Residuen zu maximieren, auf eine höhere Zinsforderung mit einer riskanteren Kapital-
verwendung reagieren. Dadurch kann die Konkurswahrscheinlichkeit so stark ansteigen,
daß die Bank per Saldo geringere Rückflüsse zu erwarten hätte.

Das Modell von Stiglitz und Weiss verdeutlicht den Kern aller Lösungen der Moral
Hazard Problematik: der Partner B reagiert auf Bedingungen, die A setzt. Folglich wird A
versuchen, jene Bedingungen zu schaffen, die B aus Eigeninteresse zu dem Verhalten indu-
zieren, das A sich wünscht (vgl. D. IV.).

Dieser dritte Grundtyp asymmetrischer Information wurde in zwei Varianten zu ei-
genständigen Theorien ausgebaut:
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– Moral Hazard im engeren Sinn auf Versicherungen bezogen. Hier ist A die Gesellschaft
und B der Versicherte, der durch ein Verhalten die Eintrittswahrscheinlichkeit (p. 572)
oder die Höhe eines Schadens beeinflussen kann. Zwar ist die Gesellschaft A gern be-
reit, das exogene Schadensrisiko zu tragen, muß aber aufgrund der mangelnden Trenn-
barkeit stets die Verbindung von exogenem Risiko und Verhaltensunsicherheit über-
nehmen. Besonders in der Sachversicherung und in der Delkredere-Versicherung ist die
Moral Hazard Problematik als groß zu vermuten: Sobald der Vertrag geschlossen ist, be-
steht für die Gesellschaft A die Verhaltensunsicherheit, daß der Versicherte B nachlässig
und bequem wird. (Es muß nicht stören, daß hier die Leistung des A, nämlich die Ein-
nahme der Prämie und die spätere Gegenleistung des B, nämlich die Entgegennahme ei-
ner Kompensation im Schadensfall, beide negatives Vorzeichen haben).

– Die Agency-Theorie ist auf die Delegation bezogen. Hier ist A der sogenannte Prinzipal,
der dem Agenten B eine Aufgabe überträgt und ihn für seine Arbeit und seinen Einsatz
entlohnt. Der Prinzipal A erfährt zwar das Gesamtergebnis, den Output der Produktion,
ex post genau. Da der Output jedoch nicht nur vom Arbeitseinsatz des Agenten B ab-
hängt, sondern auch von einem exogenen Risiko, dessen Realisation der Prinzipal an-
nahmegemäß nicht beobachtet, kann der Prinzipal nicht auf die tatsächliche Anstrengung
oder Sorgfalt seines Agenten schließen.

Wenn Delegation, wie angedeutet, im Rahmen einer Produktion auftritt, trifft für
Probleme der Agency-Theorie dieses Bild zu: Der Agent hat den Auftrag, eine Ressource
des Prinzipals produktiv einzusetzen und zu verwenden. Nun gibt es zwar Ressourcen, bei
deren Einsatz und Verwendung durch die technologische Umgebung kein oder ein nur en-
ger Freiraum bleibt. Dann ist die Problematik des Moral Hazard gering. Aber bei vielen
anderen Ressourcen kann der Agent noch einen erheblichen diskretionären Handlungsspiel-
raum haben, so daß die Problematik des Moral Hazard entsteht. Solche Ressourcen haben
Alchian und Woodward als “plastisch” bezeichnet (1988. S. 69).

Die Ursache für Moral Hazard ist deshalb weder Handlungsspielraum noch Delega-
tion an sich, sondern Ressourcen-Plastizität. Ein Fertigungsbetrieb mit Montagebändern,
wo die Standardisierung der technischen Prozesse alle Aktionen vorgibt, ist weniger pla-
stisch als ein Forschungs- und Entwicklungsbudget. Geld kann aufgrund seiner universellen
Verwendbarkeit eine in höchstem Maße plastische Ressource darstellen.

Tab. 1: Drei Grundtypen asymmetrischer Information

Grundtypen asymmetri-
scher Information

Qualitätsunsicherheit Holdup Moral Hazard

Verhalten des B exogen gegeben; wird A
ex post bekannt

willensabhängig; wird A
ex post bekannt

willensabhängig;
bleibt A auch ex post
verborgen

Interpretation: Qualifikation Fairness Anstrengung

Ursachen: Informationsineffizienz Sunk Costs Ressourcenplastizität

adäquate Kooperations-
design

Offenlegung Autorität Anreizsysteme
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(p. 573) C. Marktversagen
Zunächst ist zu fragen, ob die Unsicherheit von A über die von B zu erbringende

Gegenleistung, also über dessen Verhalten, Qualifikation, Fairness, Anstrengung, nicht
noch innerhalb der mikroökonomischen Theorie des Tausches behandelt werden kann.
Dann würde die Leistungsfähigkeit eines Marktes durch asymmetrische Information vom
Prinzip her nicht gesprengt. Der Markt ist als Design der Kooperation schon deshalb zu be-
vorzugen, weil er pareto-effiziente Allokationen bewirkt. Der Markt ist das “first-best” De-
sign.

I. Transaktionskosten

Eine Antwort haben Arrow und Debreu in den sechziger Jahren gegeben. Sie zeig-
ten, daß die allgemeine Gleichgewichtstheorie als formale Behandlung aller in einer Öko-
nomie stattfindenden Tauschhandlungen auch solche Tauschvorgänge umfassen könnte, bei
denen die Gegenleistung unsicher ist.

Zentraler Begriff ihrer Argumentation ist der Kontingenzvertrag (contingent claim),
der den Begriff des Gutes (das ist hier die von B zu erbringende Gegenleistung) auf den
Fall der Unsicherheit verallgemeinert. Der Kontingenzvertrag geht von einer vollständigen
Liste aller Umweltzustände oder Ereignisfolgen aus, die überhaupt eintreten könnten. Der
Kontingenzvertrag beschreibt dann für jeden Zustand, für jede Entwicklung, für jedes Er-
eignis, detailliert und genau die jeweilige Gegenleistung (die A erhielte, sofern dieser Zu-
stand eintritt) nach Quantität, Qualität und Termin.

Kontingenzverträge können prinzipiell über Märkte getauscht werden. Entspre-
chend müßte der Vorschlag lauten, A und B sollen bei Aufnahme ihrer Kooperation alles
im Detail regeln, insbesondere eben an jene Aspekte, die die Gegenleistung beeinflussen.
Dann sollten sich A und B an einen Markt anlehnen, wodurch der von ihnen aufgestellte
Kontingenzvertrag bewertet würde. Der Wert würde dann die von A zu erbringende Lei-
stung bestimmen.

Daß dies in der Praxis funktionieren kann, belegen besonders die zahlreichen Bei-
spiele aus dem Finanzwesen. Im Financial Engineering werden Finanzkontrakte als contin-
gent claims konstruiert: Durch geschickte Kombination mehrerer Titel wird ein syntheti-
scher Kontrakt konstruiert, der entweder einen anderen Finanzkontrakt substituiert oder ei-
nen Titel mit gänzlich neuen und gewünschten Eigenschaften darstellt, womit eben die bei
den denkbaren Umweltzuständen fälligen Rückflüsse gemeint sind. Der Kapitalmarkt er-
zeugt Bewertungen dieser Titel. Dennoch ist die Praktikabilität dieses Weges aus mehreren
Gründen eingeschränkt:

– Weil die Partner A und B vorweg nicht alle möglichen Entwicklungen überschauen,
oder weil es zu umständlich wäre, im Detail auf jeden denkbaren Fall einzugehen und
ihn a priori präzise zu regeln,

– weil es im nachhinein sehr aufwendig sein kann, herauszufinden, welcher Fall oder wel-
cher Umweltzustand wirklich eingetreten ist, und weil es vielleicht sogar zwischen den
Partnern zu Meinungsverschiedenheiten darüber kommen kann, welcher Umweltzustand
eingetreten ist.

(p. 574) Hierbei handelt es sich um Schwierigkeiten, vor denen A und B stehen,
wenn sie ihre Kooperation in einem Kontingenzvertrag a priori regeln. oder wenn sie einen
solchen Vertrag a posteriori auswerten wollen. Mit anderen Worten: A und B ist der Zu-
gang zum Markt durch Transaktionskosten verwehrt (Williamson (985). Durchaus könnte
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aber ein gut funktionierender Markt für Kontingenzverträge bestehen (weil vielleicht ande-
re Wirtschaftssubjekte geringere Transaktionskosten haben).

Transaktionskosten im Sinne von Markt-Benutzungskosten verbieten also zumin-
dest A und B den Weg des Kontingenzvertrags. Schon Coase (1937) hat darauf hingewie-
sen, daß aufgrund von Transaktionskosten die Kooperation über den Markt zu teuer werden
kann, weshalb dann andere Organisationsdesigns an die Stelle des Marktes treten müssen.

II. Adverse Selektion

Eine rein marktwirtschaftliche Form der Kooperation zwischen A und B kann sich
jedoch auch dann verbieten. wenn sie zwar geringe Transaktionskosten haben. also leicht
Zugang zu einem Markt linden könnten, wenn aber der betreffende Markt nur ungenaue,
pauschalierende Bewertungen der Gegenleistung von B erzeugt. Dann könnte es sein. daß
A und B oder einer der beiden es vorzieht, den Markt zu verlassen bzw. von Anfang an zu
meiden.

Märkte, die ihre Informationsfunktion nur zu grob erfüllen, sind instabil, sofern ei-
nige Marktteilnehmer ein alternatives Kooperationsdesign entdecken, bei dem sie durch
differenziertere Behandlung Vorteile erhalten können. Da es die “besseren” Marktteilneh-
mer sind, die sich auf dem pauschalierenden Markt im Vergleich zu der sich bietenden Al-
ternative oder Ausweichmöglichkeiten benachteiligt sehen, verlassen sie den Markt zuerst,
während die “Schlechten” die pauschalierende Bewertung durch den Markt für sich als
vorteilhaft erkennen und bleiben. Eine Negativauslese setzt ein, die bis zur Auflösung des
Marktes führen kann. Dieser Prozeß adverser Selektion tritt ein,

– wenn die durch den Marktmechanismus erzeugten Preise, die die gehandelten Qualitäten
bewerten, zu stark pauschalieren, so daß sich die Anbieter überdurchschnittlicher Qua-
lität benachteiligt sehen,

– und wenn die Anbieter überdurchschnittlicher Qualität den Markt verlassen und außer-
halb ähnliche Kooperationsvorteile erzielen können, die noch dazu genauer der tatsäch-
lichen Qualität entsprechen.

Akerlof (1970) hat den Prozeß adverser Selektion am Paradigma des Gebrauchtwa-
genmarktes modelliert: Da Kaufinteressenten den Zustand angebotener Autos kaum fest-
stellen können, bildet sich ein einheitlicher, an der durchschnittlichen Qualität einer Wa-
genklasse orientierter Preis. Der Halter des Wagens mit überdurchschnittlicher Qualität
zieht es dann vor, sein Fahrzeug nicht gebraucht anzubieten, sondern fährt es bis zum Ende
der Nutzungszeit selbst (dies ist die Möglichkeit, den Markt zu verlassen). In der Folge
sinkt die Qualität gehandelter Gebrauchtwagen, bis nur noch “Zitronen” angeboten werden.

Die für den Grundtyp der Qualitätsunsicherheit dargestellte adverse Selektion kann
auch bei Holdup oder Moral Hazard wirken. Zum Beispiel wird bei Holdup ein Partner, (p.
575) der sich großzügig zu verhalten vornimmt, nach anderen Kooperationsformen suchen,
wenn sich auf dem Markt Kleinlichkeit verbreitet und die dem durchschnittlichen Verhalten
entsprechende Marktbewertung niedrig ist. Ähnliches gilt für Moral Hazard, wenn der
Markt ungenügend nach individueller Anstrengung und Sorgfalt differenziert.

Jedoch tritt adverse Selektion nicht allein deshalb ein, weil die vom Markt erzeug-
ten Bewertungen vielleicht dem einen oder anderen Teilnehmer als grob oder pauschal er-
scheinen. Der Punkt ist, ob es eine alternative Form der Kooperation gibt, die auf feineren
und weniger pauschalen Bewertungen beruht als der Markt.
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Adverse Selektion ist ein Phänomen des Wettbewerbs verschiedener Organisati-
onsformen untereinander. In einer Gruppe Gleichbehandelter streben die jeweilig
“Besseren” zu derjenigen Organisationsform, bei der sie, ihr Verhalten oder die von ihnen
gebotenen Leistungen genauer beurteilt werden. Bei Mobilität kommt es zu einer Wander-
schaft zum differenzierteren Kooperationsdesign. Im Wettbewerb der Organisationsformen
um Teilnehmer bestehen die Kooperationsdesign mit der jeweils höchsten informatorischen
Leistungsfähigkeit. Informatorisch gröbere Organisationsformen werden verdrängt.

Wenn eine Organisationsform in ihrer informatorischen Leistungsfähigkeit nicht
von einem alternativen Kooperationsdesign dominiert wird, heißt sie informationseffizient.
Informationseffizienz bedeutet also, daß es keinen Anlaß für adverse Selektion gibt. Daß
informationseffiziente Kooperationsdesigns im Wettbewerb der Organisationsformen un-
tereinander bestehen, kann man auch so interpretieren: Sie erzeugen und verarbeiten Infor-
mationen hinreichend genau - nämlich so genau, daß sich für keinen Teilnehmer ein Aus-
weichen zu einer der sich eventuell derzeit bietenden Alternativen lohnt.

Auf den Markt als Organisationsform bezogen bedeutet Informationseffizienz, daß
der einzelne Marktteilnehmer, der über die jeweiligen Qualitäten zunächst uninformiert ist,
diese so genau aus den, (in der Regel kostenlos beobachtbaren) Preisen ablesen kann, daß
er es in Betracht der dabei anfallenden Kosten nicht vorzieht, die Qualität eingehender zu
prüfen, Gutachter einzuschalten, oder auf Garantien zu bestehen. Durchaus kann es bei In-
formationseffizienz des Marktes noch andere Wege geben, die zu genaueren Qualitätsbe-
wertungen führen. Diese Wege der Informationsbeschaffung kosten jedoch soviel, daß sie
sich nicht lohnen.

III. Second-best Designs

Das Bisherige zusammenfassend sind es zwei Gründe, weshalb sich das first-best
Design verbieten kann, über den Markt zu kooperieren: Erstens könnte zwar ein in Frage
kommender Markt existieren, aber hohe Transaktionskosten lassen seine Benutzung zu teu-
er werden. Zweitens: Wenn der Markt nicht informationseffizient ist, kann es für A oder B
von Vorteil sein, ergänzende oder gänzlich andere Kooperationsdesigns anzustreben.

Wenn solche Ergänzungen oder Alternativen im Vergleich zu bloßen Tauschhand-
lungen es etwa vorsehen, die Qualität aufwendig zu prüfen, das Verbalten des Partners zu
kontrollieren, auf Garantien zu bestehen, Strafen anzudrohen oder Motivationen wirken zu
lassen, dann sind die entstehenden Kooperationsdesigns nur noch “second best” weil Prü-
fungen und Kontrollen Ressourcen verbrauchen, und weil es trotz Prüfungen und (p. 576)
Kontrollen sein kann, daß eine nicht-effiziente Allokation entsteht. Als Beispiel betrachte
man ein Design, das eine Prüfung von B vorsieht. Der Wohlfahrtsverlust liegt nicht nur an
den Prüfungskosten, sondern auch an der Fehlallokation, daß B sein Verhalten “verzerrt”,
um sich auf die Prüfungen “einzustellen”.

Wer trägt letztlich den Wohlfahrtsverlust, wenn aufgrund asymmetrischer Informa-
tion nur noch second-best Designs möglich sind? Es scheint so, als ob der Benachteiligte
der schlechter informierte Partner ist: Man ist geneigt, A die Kosten anzulasten, die “ihm”
entstehen, wenn er seinen informatorischen Rückstand ausgleichen möchte: denn A möchte
die Qualifikation von B herausfinden, sich gegen möglicherweise unfaires Verhalten schüt-
zen, und er möchte B zu höherer Anstrengung motivieren.

Andererseits wird A nur dann in die Kooperation mit B einwilligen, wenn ihm trotz
derartiger Kosten ein angemessener Vorteil verbleibt. Beginnt A eine mögliche Kooperati-
on erst gar nicht oder kündigt er eine begonnene Zusammenarbeit auf, dann verliert auch B
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den Kooperationsvorteil. Unter Umständen ist deshalb B von sich aus aktiv bereit, die mit
einem second-best Design verbundenen Nachteile zu mildern und Prüfungs- und Kontroll-
kosten mit A zu teilen. Zum Beispiel wird B seine eigene Qualifikation offenbaren, freiwil-
lig einen Handlungsspielraum durch Selbstbindung einschränken, und er wird Anstrengung
und Sorgfalt von sich aus glaubhaft nachweisen.

Insofern hat jeder der beiden Partner ein Eigeninteresse. eine Organisationsform zu
finden, die die Nachteile asymmetrischer Information mindert: Beide suchen nach einem
Design, einem Portefeuille aus Prüfungen, Strafen, Beteiligungen und freiwilligen Infor-
mationen.

D. Kooperationsdesigns
I. Allgemeines

Man darf nicht davon ausgehen, daß sich Wohlfahrtsverluste, die bei second-best
Designs verbleiben (im Vergleich zu dem Ergebnis, welches über das first-best Design des
Marktes möglich wäre, hätte A ex ante alle Informationen über B), kardinal quantifizieren
und addieren lassen. Gerade deshalb ist die bei Moral Hazard geführte Diskussion um
“Agency-Kosten” kontrovers. Und selbst wenn eine Quantifizierung der Wohlfahrtsverluste
in einer kardinalen Skala zu einer “Nachteil-Summe” möglich wäre, hätten die Partner bei
der Auswahl eines Designs kaum die gemeinsame Zielsetzung, diese Größe zu minimieren.
Vielmehr wird jeder von sich aus ein solches Design vorschlagen und im Einigungsprozeß
anstreben, das für den anderen zwar noch akzeptabel ist, ihm selbst aber möglichst große
Vorteile beläßt.

So ist zu vermuten, daß es in einer vorliegenden Situation asymmetrischer Informa-
tion, von Spezialfällen abgesehen, kein bestes unter den möglichen second-best Designs
geben wird, Natürlich werden A wie B ein Design durch ein neues ersetzen, sobald das
neue Design sich so einrichten und durch eventuelle Transferzahlungen modifizieren läßt,
daß es für beide vorteilhafter ist. So verbleiben im Vergleich der Organisationsformen un-
tereinander mehrere effiziente Kooperationsdesign, genauer: informationseffiziente De-
signs.

(p. 577) Aus diesem Grund kann man den einzelnen Grundtypen asymmetrischer
Information kaum eindeutig bestimmte Organisationsformen zuordnen. Die nachstehende
Besprechung der drei Designs Offenbarung, Autorität, Anreizsystem ist daher exemplarisch
zu verstehen, nicht dagegen als Ergebnis einer mathematischen Optimierung.

Bevor wir uns auf diese drei Designs konzentrieren, sind einige allgemeine Be-
trachtungen anzustellen. Dazu sollen die sich prinzipiell bietenden Kooperationsdesigns
vorweg nach zwei Kriterien eingeteilt werden. Zum einen gibt es härtere und weichere De-
signs. Zum anderen können Designs eher kollektiv wirken oder eher auf die bilaterale Be-
ziehung zwischen A und B beschränkt sein.

Ein Design soll als hart bezeichnet werden, wenn es stark formalisiert, präzise gere-
gelt, an objektivierbare Bedingungen geknüpft ist, und wenn es stets durchgesetzt wird.
Beispiele harter Designs: Konventionalstrafe, Sicherheitenstellung, Eigentumsübernahme,
Befehlserteilung, Gewinnbeteiligung, Rechtsverfolgung. Ein Design soll als weich be-
zeichnet werden, wenn es wenig formal ist, eher vage bleibt, wenn es vielleicht nur gele-
gentlich durchgesetzt wird, oder wenn seine Anwendungsgrundlage subjektiv bleibt. Bei-
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spiele weicher Designs: Lob und Tadel, Ruhm und Verachtung, sowie das Wecken impli-
ziter Ansprüche.

Sieht man harte Designs als genau und weiche als ungenau an, könnte man vor-
schnell zu einer falschen Einschätzung gelangen. Harte Designs wirken ähnlich wie ein
Kontingenzvertrag und setzen daher einiges voraus: daß alle Fallunterscheidungen ex ante
getroffen und präzise geregelt werden können, und daß es später bei keinem Beteiligten
Zweifel darüber gibt, welche Bedingung als Anwendungsgrundlage des harten Designs
eingetreten ist. In diesen Voraussetzungen liegt ein großer Nachteil harter Designs, der ihre
Verwendungsbreite einschränkt. Hinzu kommt, daß alles, was bis ins Detail geregelt und
formal festgehalten wird, starr den Wandel des Wirtschaftslebens hemmt.

In Situationen, in denen harte Designs aus den genannten Gründen nicht möglich
sind, so darf man vermuten, füllen weiche Designs die entstehende Lücke. Daß sie vage
sind, unverbindlich, und daß ihre Anwendungsgrundlage oft subjektiv bleibt, erleichtert
ihre Einführung, ihre Anwendung, und erlaubt eine flexiblere Anpassung. Das sind Vorzü-
ge. Offensichtlich spielen weiche Designs eine große Rolle: Macauley (1963) betont die
Evidenz informaler Praktiken, die im Geschäftsleben nicht überflüssig sind, auch wenn sie
juristisch nicht durchsetzbar sind. Nach Frank (1987, 1988) wirkt das Gewissen als
“commitment device”: es bindet an ein bestimmtes Verhalten.

Zur Unterscheidung kollektiver von bilateralen Designs: Kooperation wird im
Rahmen eines Kollektivs organisiert, wenn sie entweder stark auf einen Markt Bezug
nimmt oder wenn eine soziale Gemeinschaft mit Gesetzen, Traditionen und Werten die Be-
ziehung zwischen A und B prägt. Wenn dagegen A und B die Bedingungen ihrer Zusam-
menarbeit weitgehend frei von Märkten oder gesellschaftlichen Regeln vereinbaren, ist die
Kooperation als bilateral zu bezeichnen. Die Unterscheidung ist jcdoch graduell: In zahlrei-
chen Situationen stehen A und B zwar in einer bilateralen Beziehung, versprechen sich aber
davon Vorteile, daß kollektive Rahmenbedingungen wie die Gerichtsbarkeit und die Ehre
des Kaufmannes einwirken.

Die meisten Designs wie Qualitätsprüfungen, Ergebnisbeteiligungen oder Strafen
sind sowohl in harten als auch in weichen Varianten anzutreffen, und sind sie einmal eher
kollektiv, ein andermal eher bilateral ausgeprägt.

(p. 578) Beispielsweise ist die Ergebnisbeteiligung meistens als hartes und bilate-
rales Design verwirklicht (Gewinnbeteiligung). Sie existiert jedoch auch als weiches, kol-
lektives Design, etwa in Teams, die “Wir-Effekte” kultivieren. Schließlich gibt es harte,
kollektive Ergebnisbeteiligungen (Rentenversicherung) und weiche, bilaterale (Lob). Ähn-
liches ließe sich für Strafen ausführen.

Schließlich wird ein bestimmtes Design ganz unterschiedlich akzentuiert sein, je
nachdem, ob Qualitätsunsicherheit, Holdup oder Moral Hazard vorliegt. Um dies zu ver-
deutlichen, betrachte man Reputation. Reputation ist als eher kollektives und weiches De-
sign einzuordnen. Der gute Ruf eines Individuums oder einer Institution kann bei allen drei
Grundtypen asymmetrischer Information geeignet sein, die Verhaltensunsicherheit des
Partners zu reduzieren, sofern er spezifisch akzentuiert ist:

– Bei Qualitätsunsicherheit müßte sich die Reputation des Partners B auf seine Ehrlichkeit
und Offenheit beziehen, mit der er gewöhnlich eigene Fähigkeiten, Stärken und Schwä-
chen darstellt. Wer von sich aus potentiellen Geschäftspartnern die eigenen Stärken ver-
deutlicht und Schwächen nicht verheimlicht. gewinnt an Profil. Profil ist demnach die
bei Qualitätsunsicherheit adäquate Akzentuierung von Reputation.
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– Die Nachteile in Situationen des Holdup könnten gemildert werden, wenn der Partner B
in der sozialen Gemeinschaft dafür bekannt ist. daß er sich stets fair und entgegenkom-
mend verhält. Eine derart akzentuierte Reputation wird oft als Kulanz bezeichnet.

– Bei Moral Hazard kann sich die Verhaltensunsicherheit dadurch verringern. daß B den
guten Ruf genießt, fleißig und sorgfältig zu sein.

II. Offenbarung

Wie in B.III. dargelegt. entsteht bei Qualitätsunsicherheit ein Dilemma, wenn eine
Qualitätsprüfung hohe Kosten verursachen würde und wenn zugleich der entscheidung-
stheoretische Informationswert groß ist. Dieses Dilemma können bilaterale Designs lösen,
die bewirken, daß B seine Qualifikation ex ante offenbart und glaubhaft dem Partner A
mitteilt. Die Offenbarung bewirken einerseits Selbstwahlschemata (Arrow 1986), anderer-
seits das Signalisieren (Spence 1973). Wir werden sehen, daß sie strukturgleich sind.

Bei einem Selbstwahlschema gestaltet A eine Entscheidungssituation, mit der er B
konfrontiert, so daß A aus der von B getroffenen Wahl das Merkmal von B ablesen kann.
Durchaus ist B bewußt, daß er sich durch seine Wahlhandlung vorweg offenbart. Die
Wahlhandlung ist aber für B wirtschaftlich so relevant, daß es in seinem Eigeninteresse
liegt, nicht zu lügen.

Ein klassisches Beispiel ist die Tarifgestaltung der Eisenbahn. Das Problem ergibt
sich aus der Kostenstruktur von Netzbetreibern: hohe Fixkosten für die Aufrechterhaltung
der Kapazität des Netzes bei geringen variablen Kosten für den Fluß oder Transport im
Netz. Wird ein einheitlicher Preis verlangt, muß er zur Kostendeckung weit über den varia-
blen Kosten (Grenzkosten) liegen, was Pareto-Ineffizienz zur Folge hat. Denn es gibt po-
tentielle Kunden, wir bezeichnen sie als “arm”, die beim jetzigen Einheitspreis zwar nichts
nachfragen, bei einem Preis in Höhe der Grenzkosten aber eine positive Quantität kaufen
würden. Die anderen Kunden, die auch beim Einheitspreis eine positive (p. 579) Quantität
nachfragen, bezeichnen wir als “reich”. Mit einem Rabatt könnte man sowohl die Armen
als auch den Netzbetreiber besserstellen, ohne die Reichen zu benachteiligen. Jedoch müßte
man dazu die Armen identifizieren und von den Reichen unterscheiden können.

Natürlich tut es eine bloße Frage oder Selbstauskunft nicht, denn dann würden sich
alle Kunden des Netzbetreibers als arm bezeichnen, um in den Genuß des Rabattes zu ge-
langen: die Reichen hätten keine Nachteile, wenn sie lügen würden.

Daraus ergibt sich diese Idee: Der Netzbetreiber erzeugt bewußt einen Nachteil, al-
so ein den Nutzen seiner Kunden reduzierendes Faktum, koppelt es an den Rabatt, und
überläßt den potentiellen Kunden die freie Wahl zwischen Rabatt mit Nachteil-Faktum und
Normalpreis ohne das nachteilige Faktum. Das Faktum muß so geartet und bemessen sein,
daß die Armen, trotz des Nachteils, den Rabatt wählen, während die Reichen, wegen des
Nachteils, auf den Rabatt verzichten. Das zu suchende und zu erzeugende Faktum muß also
den Nutzen der Reichen stärker beeinträchtigen als den der Armen. Dann funktioniert das
Schema der Selbstwahl.

Die Eisenbahnen realisieren das Nachteil-Faktum auf verschiedene Weise: Einmal
sind die Zweiteklasse-Wagen unbequemer gestaltet (und der Preisunterschied für Fahrkar-
ten in der ersten und zweiten Klasse ist wesentlich größer als der nur geringfügige Unter-
schied der Herstellkosten der Wageneinrichtungen). Dann werden verschiedene Rabatte
angeboten, die nur für langsamere Züge gelten. Schließlich gibt es wechselnd Sonderkar-
ten, nach denen sich zu erkunden zeitaufwendig ist.
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Selbstwahlschemata haben Tradition bei der Preisdifferenzierung. Im allgemeinen
ist es die Zahlungsfähigkeit des Kunden, die der Anbieter herausfinden möchte und wozu
er ein Konsumerzeugnis in verschiedenen qualitativen Abstufungen zur Wahl stellt.

Ebenso wirkt eine profilierte Gestaltung der Handelsform. Im Einzelhandel wirken
der Standort, die Auslage, der Bedienungsaufwand usw. als Selbstwahlschema. Jeder Kon-
sument überlegt schon vorweg, welche Geschäfte er betritt. Durch überlegte Gestaltung ge-
nannter Äußerlichkeiten kann es der Händler erreichen, Kunden zu filtern, so daß frühzeitig
die Aufnahme zu seinem Geschäft nicht passender Transaktionen vermieden wird (Jung
und Spremann 1989).

Ganz ähnlich funktioniert das Signalisieren. Das nachteilige Faktum besteht hierbei
in den Kosten für die Erzeugung des Signals. Die Idee nachzeichnend, die Spence (1973)
für den Arbeitsmarkt formulierte, gehen wir von einem Markt aus, auf dem heterogene
Qualitäten angeboten werden, “gute” und “schlechte”. Auf diesem Markt habe sich ein ein-
heitlicher Preis eingestellt; der Markt ist gepoolt. Anbieter guter Qualität möchten den ge-
poolten Markt aufbrechen, so daß ein Teilmarkt entsteht, auf dem gute Qualität zu einem
höheren Preis gehandelt wird. Auf dem verbleibenden Teilmarkt der schlechten Qualität
stellt sich dann ein geringerer Preis ein.

Die Anbieter guter Qualität etablieren dazu ein Signal, das die andere Marktseite
kostenlos wahrnehmen kann, so daß durch Erfahrung von Käufern alsbald allgemein deut-
lich wird, daß signalisierende Anbieter im allgemeinen höhere Qualität liefern als jene An-
bieter, die nicht signalisieren; Dieser Erfahrung entsprechend kommt es schnell zu einer
preislichen Differenzierung.

Jeder Anbieter hat die Möglichkeit, das Signal zu erzeugen oder auch nicht und
kann somit frei wählen, in welchen Teilmarkt er geht: Entweder er entscheidet sich für den
(p. 580) höheren Verkaufspreis und trägt die Signalkosten, oder er erhält den geringeren
Verkaufspreis netto.

Das Signal muß so geartet und bemessen sein, daß die Schlechten, aufgrund der Ko-
sten, auf das Signalisieren verzichten und den geringeren Preis hinnehmen, während die
Guten, trotz der Kosten signalisieren, um den höheren Preis zu erzielen. Dazu ist notwen-
dig, genau wie dies beim Selbstwahlschema für den Nachteil vorauszusetzen war, daß die
Signalkosten, über die Population der Anbieter gesehen, positiv mit der Qualität korreliert
sind, so daß die Guten geringere Signalkosten als die Schlechten haben.

III. Autorität

Holdup wurde bereits charakterisiert: A kann vorweg nicht alle Details der ge-
wünschten Kooperation mit B regeln. Deshalb sind viele Aspekte unausgesprochen und va-
ge. So verbleibt B ein erheblicher Handlungsspielraum, den B aus Opportunismus zum
Nachteil von A ausschöpfen könnte. Dagegen möchte sich A schützen: B solle sich, welche
Ereignisse auch immer eintreten mögen. stets in einer Weise verhalten, die sich A dann
wünscht und als fair bezeichnen wird.

Das Dilemma für A besteht also darin, daß er zum Zeitpunkt der Aufnahme der Ko-
operation, wenn er irreversible Investitionen (Sunk Costs) tätigt, zwar noch nicht präzisie-
ren kann, wie sich B verhalten solle, daß er aber im weiteren Verlauf der Zusammenarbeit
durchaus klar ausdrücken kann, was er nun von B erwartet.

Dieses Dilemma könnte A durch einen Rahmenvertrag lösen, in dem sich B der
Autorität von A unterwirft und von Fall zu Fall die Anweisungen von A ausführt. Die Part-
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nerschaft zwischen A und B, an die man ursprünglich gedacht hat, wird durch Hierarchie
ersetzt.

Damit es zu keiner Befehlsverweigerung kommt, muß A über eine Sanktionsmög-
lichkeit verfügen. Dazu ist ein Pfand geeignet, eine Wohlstandsposition, die B erst dann
zufällt, wenn er die Anweisungen von A stets loyal ausgeführt hat. Gegenüber Mitarbeitern
kann ein geeignetes Pfand geschaffen werden, indem der Arbeitsvertrag eine langfristige
Versorgung in Aussicht stellt, Pensionszusagen enthält oder eine größere materielle Abfin-
dung bei Beendigung treuer Dienste vorsieht. Dieses Design findet sich nicht nur beim Mi-
litär, im Staatsdienst oder überhaupt bei Arbeitsverträgen. So gibt es etwa Sparpläne, die,
als Schutz gegen vorzeitige Kündigung, zum Laufzeitende einen Bonus gutschreiben. Auch
die Regelung unserer Kulturen, Vermögen mit dem Tod zu hinterlassen, schützt gegen
Holdup seitens der Nachfahren.

Wenn B im Rahmen der Kooperation mit A nicht eine Arbeitsleistung einbringen
soll, sondern eine Sache, dann kann sich A letztlich am besten schützen, daß er gleich zu
Anfang Eigentumsrechte an dieser später einmal irgendwie benötigten Ressource erwirbt.
Eigentum beinhaltet das Recht, jederzeit nach Belieben darüber verfügen zu können. In
diesem Sinn unterliegt die Ressource nach Erwerb der Autorität von A.

Beispiele: (1) Damit dem Vorstand A nicht das benötigte Eigenkapitel versagt
bleibt, nachdem die Investitionen vorbereitet sind, drängt er vorweg auf genehmigtes Ka-
pital. (2) Die Bank B erläutert der Unternehmung A den rentabelsten Weg der Liquiditäts-
vorsorge: Sie könne durch eine hohe Kreditlinie nie in Liquiditätsschwierigkeiten kommen
(p. 581) und solle nur ihre allgemeine Kreditwürdigkeit erhalten. Manchen Unternehmen
ist jedoch gerade in einer kritischen Situation ein erhoffter Kredit nicht gewährt worden.
Die Unternehmung A entschließt sich daher, eine hohe Barreserve zu halten und finanziert
diese langfristig (also teuer). (3) Bei Entwicklung und Fertigung komplexer Produkte ist
Konzern A auf die prompte Bedienung seitens des Zulieferanten B angewiesen; A über-
nimmt die Kapitalmehrheit bei B und schließt einen Beherrschungsvertrag ab.

In allen Beispielen besteht das Design darin, dem Eigentum gleichende Verfügungs-
rechte an benötigten Ressourcen vorweg zu erwerben: Das Design ist die vertikale Integra-
tion. Die Hierarchie wird größer. Klein, Crawford und Alchian (1978) kommen nach einer
Analyse verschiedener praktischer Fälle (General Motors versus Fisher Body, Petroleum-
Industry, Human Capital, Leasing Inputs) zu dem Ergebnis, daß bei Holdup die vertikale
Integration günstiger ist im Vergleich zu bloßen Langfrist-Verträgen.

IV. Anreizsystem

Zunächst sei das Grundmodell der Agency-Theorie rekapituliert. Es liegt eine Si-
tuation der Produktion im weitesten Sinn vor, wobei der Prinzipal A Anspruch auf den
Output hat bzw. vom Produktionsergebnis direkt betroffen ist. Dieses Ergebnis hänge von
drei Inputs ab:

– vom Verhalten (Fleiß, Anstrengung) des Agenten B,

– von exogenen Zufallsereignissen, die weder Agent noch Prinzipal beeinflussen können,

– von einer Reihe weiterer Faktoren, deren Einsatz der Prinzipal selbst kontrollieren kann,
und die daher hier nicht weiter von Bedeutung sind.

Wenn der Prinzipal A das Verhalten des Agenten B beobachten könnte, würden sie
eine übliche Verhandlung beginnen, um eine Vereinbarung anzustreben, bei der der Prinzi-
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pal dem Agenten einen Geldbetrag m leistet und als Gegenleistung ein gewisses Aktionsni-
veau (Fleiß, Anstrengung, Sorgfalt) x festgelegt wird. Dabei würden sie sich auf ein pareto-
effizientes Paar (m, x) einigen.

Leider scheidet diese first-best Gestaltung aus, weil der Prinzipal das tatsächliche
Verhalten des Agenten auch ex post nicht kennt. Der Prinzipal soll zwar die Technologie
(Produktionsfunktion) kennen, ebenso die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Umweltzu-
stände und später auch das tatsächlich realisierte Produktionsergebnis. Wenn der Prinzipal
ex post nicht kostenlos beobachten kann, welcher der Umweltzustände eingetreten ist, dann
kann er trotz Kenntnis der Technologie nicht von der Höhe des Ergebnisses auf das Ver-
halten des Agenten schließen. Wie erwähnt, können Fleiß und Pech das gleiche bewirken
wie Müßiggang in Verbindung mit Glück.

So bleibt dem Prinzipal A, Rahmenbedingungen zu bieten, die den Agenten B be-
einflussen, ihn motivieren. Im übrigen muß A hinnehmen, daß B unter den gesetzlichen
Rahmenbedingungen seine Anstrengung x so wählt, daß er den eigenen Nutzen maximiert.
Die Ergebnisbeteiligung als Schema der. Entlohnung des Agenten stellt eine wichtige
Rahmenbedingung dar.

Damit ein Entlohnungsschema wirken kann, muß es drei Voraussetzungen erfüllen:

– (p. 582) Erstens wird ein Entlohnungsschema das Verhalten des Agenten nur dann be-
einflussen, wenn die vorgesehene Entlohnung von Größen abhängig gestaltet ist. die der
Agent mit seiner Entscheidung auch beeinflussen kann.

– Zweitens sollte das Schema den Lohn nur von solchen Größen abhängen lassen, die von
beiden Partnern ohne Dissens beobachtet werden können. Eine solche Größe ist annah-
megemäß das Produktionsergebnis.

– Drittens muß der Agent verstehen. wie seine Beteiligung von seinem Verhalten abhängt.
Dazu benötigt er Einsicht in die Zusammenhänge. Insbesondere muß der Agent die Pro-
duktionsfunktion und die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Umweltzustände kennen.

Unter diesen Bedingungen antwortet der Agent auf eine angebotene Ergebnisbetei-
ligung mit dem Verhalten, das seinen Nutzen maximiert. Jedes Schema induziert ein be-
stimmtes Verhalten. Formal gesehen ist das Verhalten x eine Funktion F des Lohnschemas
m, x = F(m).

Wenn der Prinzipal nun überdies die Charakteristika des Agenten kennt, dann kann
er die Antwortfunktion F ermitteln und für jedes in Frage kommende Entlohnungsschema
m prognostizieren, zu welchem Arbeitsinput x = F (m) es den Agenten induziert. Der Prin-
zipal muß dazu insbesondere wissen, welche Minderung des Nutzens des Agenten durch
Anstrengung eintritt und wie groß die Risikoaversion des Agenten ist.

Der Prinzipal kann zwar das Verhalten des Agenten nicht beobachten, aber er kann
es prognostizieren. Der unbeobachtete Agent wird zudem genauso handeln, wie es der
Prinzipal prognostiziert. Worin liegt nun, wie die Prognose doch die Beobachtung ersetzt,
das Problem? Die Antwort: Wie schon zuvor ist die sich einstellende Situation der Koope-
ration charakterisiert durch ein Paar (m, x) von Lohn und Arbeit, wobei jetzt allerdings nur
solche Paare möglich sind, bei denen die Arbeitsanstrengung x vom Lohnschema m indu-
ziert wurde, x = F (m). Wenn der Prinzipal die Entscheidung des Agenten nicht beobachten
kann, sind nur noch Situationen der speziellen Form (m, F(m)) möglich. Paare (m, x) von
Lohn und Arbeit, bei denen die Entscheidung x nicht mehr vom Entlohnungsschema m in-
duziert ist, x ≠ F(m), scheiden aufgrund der Informationsasymmetrie aus. Wenn jedoch nur
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noch Situationen der speziellen Form (m, F(m)) möglich sind, kann es durchaus sein, daß
sich darunter keine pareto-effiziente Situation mehr befindet.

Der Unterschied zwischen first-best und second-best wird deutlich, wenn man in ei-
nem Gedankenexperiment eine große Varianz des Umweltrisikos annimmt und davon aus-
geht, daß der Agent stark risikoavers ist. Im Hinblick auf den Motivationseffekt sollte die
Ergebnisbeteiligung des Agenten möglichst groß bemessen sein. Nun bestimmt jede Ergeb-
nisbeteiligung, welchen Teil des Umweltrisikos, mit dem der Output behaftet ist, der Agent
zu tragen hat. Bei großem Umweltrisiko wird der Agent eine entsprechende Risikoprämie
verlangen. Bietet der Prinzipal dagegen einen ergebnisunabhängigen Lohn, dann ist zwar
keine Risikoprämie erforderlich, aber der Agent wird nicht motiviert.

Die Literatur zur Agency-Theorie ist inzwischen recht umfangreich, wobei Holm-
ström (1979) sowie Harris und Raviv (1979) wohl zu den ersten Arbeiten zu rechnen sind.
Um second-best Entlohnungsschemata zu charakterisieren, legen die meisten Modelle das
Nutzenniveau des Prinzipals als Kriterium zugrunde, und maximieren über solche Ergeb-
(p. 583) nisbeteiligungen, bei denen der Nutzen des Agenten nicht unter ein exogenes Ni-
veau fällt, den sogenannten Reservationsnutzen. Dieser Reservationsnutzen kann durch ei-
nen Markt oder als Ergebnis eines bilateralen Einigungsprozesses zwischen Prinzipal und
Agent bestimmt sein. Die Güte des second-best Beteiligungsschemas wird durch den
größtmöglichen Nutzen gemessen, den der Prinzipal unter den Nebenbedingungen des Re-
servationsnutzens für den Agenten erreichen kann. Die wichtigsten Bestimmungsgrößen
dieser Güte sind:

– die Technologie, die funktionelle Art also, in der das Ergebnis vom Verhalten des
Agenten und vom exogenen Risiko abhängt,

– die Form zulässiger Beteiligungsschemata,

– die Frage, ob durch zusätzliche Informationen die Asymmetrie der Information und da-
mit der diskretionäre Handlungsspielraum des Agenten verringert werden können.

Zur funktionalen Gestalt akzeptabler Beteiligungsschemata wird man an die oft
auch praktizierten linearen Entlohnungsformen denken: Der Agent erhält einen Grundlohn
sowie eine Prämie, die proportional zum Produktionsergebnis ist. Zudem lassen sich opti-
male lineare Schemata explizit berechnen, wenn man auch die Linearität der Technologie
voraussetzt, sowie von normalverteilten Zufallsgrößen und exponentiellen Nutzen-
funktionen ausgeht (Spremann 1987, 1988).

E. Schlußbemerkungen
Obwohl die vorangegangene Darstellung der Typologie asymmetrischer Informati-

on keine mathematische Formeln enthielt, sondern verbal argumentiert wurde, war die Ge-
dankenführung eher analytisch denn ganzheitlich. Wie nach jedem analytischen Zugang zu
einer komplex-verwobenen Problematik sind auch hier einige Bemerkungen zu machen.

(1) Im Wirtschaftsalltag bezieht sich asymmetrische Information wohl in keiner ko-
operativen Beziehung auf einen einzigen Aspekt allein. Zum Beispiel wird eine Bank A,
die einem Unternehmer B Kredit gibt, gleichzeitig mit zumindest diesen drei Verhaltensun-
sicherheiten konfrontiert (vgl. B. 1I.): Der Kreditnehmer B könnte zu geringe unternehme-
rische Fähigkeiten besitzen (Qualitätsunsicherheit). Der Unternehmer B könnte zu hohe
Entnahmen tätigen und dadurch den Kredit gefährden, was der Bank A bei einer Bilanz-
prüfung nicht verborgen bliebe (Holdup). Der Unternehmer könnte nach der Kreditzusage
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sein Investitionsprojekt risikoreicher gestalten, was die Bank kaum entdecken kann (Moral
Hazard).

Hinzu kommt, daß bei einer hinreichend detaillierten Betrachtung selbst innerhalb
einer Typenklasse mehrere Aspekte asymmetrischer Information auftreten können.

– So entstehen der Bank Holdup-Probleme nicht nur, weil der Unternehmer zu hohe Ent-
nahmen tätigen konnte,

– sondern auch, weil er durch die Veräußerung oder eine weitere Kreditaufnahme bei ei-
nem Dritten die Position der Bank A schmälern könnte.

– Ein drittes Holdup-Problem ist, daß B gewisse Berichte, die er bislang freiwillig der
Bank A regelmäßig geleistet hatte, einfach einstellen könnte.

Deshalb werden in der Praxis die vorgestellten (und andere) Designs nicht alleine,
sondern in einer mehrfachen und sich gegenseitig ergänzenden Kombination vorliegen. Die
Organisationsform ist ein Portefeuille. dessen Komponenten die einzelnen Designs wie
Qualitätsprüfungen, Verhaltenskontrollen, Ergebnisbeteiligungen, Garantien und derglei-
chen bilden.

(2): Die Konstruktion des Organisations-Portefeuilles ist aus mehreren Gründen
nicht leicht.

Zum einen ergänzen sich die Wirkungsweisen einzelner Komponenten im Organi-
sations-Portefeuille nicht auf eine elementare Weise im Sinne einer Addition. Vielmehr
kommt es zu einer komplexen Interaktion der einzelnen Designs. So hängt der Effekt eines
Designs davon ab, welche anderen Designs das Portefeuille enthält. Zum Beispiel ist eine
Konventionalstrafe unter fremden Geschäftspartnern oft akzeptiert und förderlich, unter
Freunden (hier wirkt zugleich das sozial-empathisehe System als weiteres Design) eher
vertrauensstörend und hinderlich.

Zum andern kann die Interaktion zwischen einzelnen Designs den ursprünglichen
Charakter eines gegebenen Verhaltensrisikos verändern. So wurde etwa die unternehmeri-
sche Qualifikation eines Kreditnehmers als Problem der Qualitätsunsicherheit klassifiziert.
Nun bieten Banken gerade für kleinere und mittelständische Unternehmen vielfältige Be-
ratungen an, so daß die Frage entsteht, ob der Unternehmer den Rat annimmt oder nicht.
Mit dem Anbieten von Consulting wird also die unternehmerische Qualifikation zu einem
Problem des Holdup, sofern die Bank beobachten kann, ob ihr Rat akzeptiert wurde, und
sie wird zu einem Problem des Moral Hazard, wenn die Bank nicht kontrollieren kann, ob
und inwieweit ihr Rat befolgt wird. Die letztere Unterscheidung kann wiederum davon be-
einflußt werden, ob entsprechende Informationen als weiteres Design in das Organisations-
Portefeuille aufgenommen werden oder nicht.

(3): Wenn zwei Partner A und B kooperieren, dann ist es im Wirtschaftsleben selten
so, daß nur einer von Verhaltensrisiken getroffen ist: Im Regelfall wird es einige Aspekte
im Verhalten von B geben, die A ex ante nicht kennt, und es wird zugleich Aspekte des
Verhaltens von A geben, die B im vorhinein nicht kennt. Die von A und B geplante Koope-
ration ist also von wechselseitigen Verhaltensunsicherheiten geprägt.

Dabei kann sogar der Fall eintreten, daß ein Design, eingeführt zur Begrenzung ei-
nes Verhaltensrisikos, zum Auslöser eines anders gerichteten Verhaltensrisikos wird. Bei-
spiel: Das “Kleingedruckte” im Versicherungsvertrag ist unter anderem gedacht als Design
zur Eindämmung des Moral Hazard: für die Gesellschaft besteht Unsicherheit über das
Verhalten des Versicherten. Gleichzeitig läßt dieses Design des Kleingedruckten neue Ver-
haltensrisiken entstehen, nämlich das Holdup-Problem zu Lasten des Versicherten: Wird
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die Gesellschaft im Schadensfall großzügig und schnell regulieren oder sich auf das Klein-
gedruckte zurückziehen? Dieses Problem des Holdup könnte durch den Ruf, kulant zu sein,
gemildert werden. So bedingen sich die beiden Designs des Kleingedruckten und der Ku-
lanz gegenseitig und wirken in einer Situation wechselseitiger Verhaltensrisiken.

(4): Eine weitere Komplikation liegt darin, daß wir Kooperationen in dieser Arbeit
nach einem Zwei-Zeitpunkt-Schema ablaufen ließen, wobei der erste Zeitpunkt mit “ex (p.
585) ante”, der zweite mit “ex post” angesprochen wurde. Natürlich entfalten sich die Ko-
operationen in der Praxis in zahlreichen, sequentiellen Einzelschritten.

(5): Angesichts dieser Komplexität ist es müßig zu erwähnen, daß es natürlich zahl-
reiche Kooperationen gibt, in die mehr als nur zwei Partner eintreten.
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Zusammenfassung
Angesichts der inzwischen fast unüberblickbaren Fülle informationsökonomischer

Modellierungen wird hier eine Typenlehre vorgestellt, die von drei Grundtypen asymmetri-
scher Informationen ausgeht: (1) Qualitätsunsicherheit, (2) Holdup, (3) Moral Hazard. Mit
diesen Grundtypen lassen sich Kooperationsformen assoziieren, die geeignet scheinen, die
durch Informationsasymmetrie bedingten Nachteile zu mildem: (1) Selbstwahlschema und
Signalisierung, (2) Langfristverträge und vertikale Integration, (3) Ergebnisbeteiligung.

Summary
This paper develops and presents a classification of phenomena of asymmetric in-

for-mation, and relates them with appropriate organizational designs. Three basic types of
asymmetric information are identified and characterized: (1) uncertainty about quality, of-
ten called “hidden characteristics”; (2) holdup which includes stakeholder-problems and is
a form of opportunism; (3) moral hazard and problems related to agency theory, often cal-
led “hidden action”.

Co-operation in the presence of asymmetric information cannot be achieved via the
market because of transaction costs and problems with informational efficiency. Thus, ad-
ditional or even alternative designs to organize co-operation are necessary. Designs that
may be typically related to the three basic types of asymmetrie information are: (1) self-
selection and signaling, (2) long-termed contracts and vertical integration, (3) incentive
schemes such as profit sharing.
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