613

Reputation, Garantie, Information

Von Klaus Spremann

Die Beziehung zwischen einer Unternehmung und ihren Kapitalgebern, Kunden oder Mitar-
beitern ist oft durch asymmetrische Information geprdgt. Die dadurch bedingten Nachteile
konnen durch die Bildung von Reputation, die Gewdhrung von Garantien und die Informa-
tionspolitik der Unternehmung gemildert werden. Der Beitrag analysiert diese drei Instru-
mente der Unternehmung und zeigt die jeweiligen Einsatzbedingungen und Wirkungen auf.

A. Einfiihrung

Guter Ruf und personliches Ansehen sind wichtige Faktoren des Erfolgs mancher Pro-
fessionen; dazu gehoren Arzte, Wissenschaftler, Kiinstler, Makler, Treuhinder, Wirt-
schaftspriifer, Unternehmensberater und Politiker. Genauso gilt fiir eine Unternehmung:
Reputation begiinstigt den Abschlufl, die Gestaltung sowie die Abwicklung von Ver-
tragen. Damit hat Reputation eine dhnliche Wirkung wie Garantien, Sicherheiten, infor-
mative Berichte und sonstige positive Signale, die alle dazu beitragen, Transaktionskos-
ten zu senken. '

Die katalysatorische Wirkung der Reputation ist bereits verschiedentlich in betriebs-
wirtschaftlichen Arbeiten aufgezeigt und besonders in den Gebieten Finanzierung und
Absatz ndher untersucht worden. Wenn etwa Kreditvertrage zwischen Unternehmung
und Banken bzw. anderen Glaubigern anstehen, ist Reputation in ihrer speziellen Form
der Kreditwiirdigkeit unerldBlich. > Den Absatz betrieblicher Leistungen begiinstigt
Goodwill, der Begriffe wie Preiswiirdigkeit, Markenartikel und Kulanz generalisiert und
wiederum eine Form von Reputation darstellt. > .

Charakteristisch fiir all diese Situationen ist ein groBer Informationsunterschied zwi-
schen der Unternehmung und ihren jeweiligen Vertragspartnern, den Glaubigern oder
Abnehmern. Gewisse Aspekte dieser Vertrige, wie etwa die zukiinftige Zahlungs-
fahigkeit der Unternehmung oder die Qualitét ihrer Produkte, konnen von den Partnern
nicht kostenlos beobachtet werden. In einem verallgemeinerten Sinn liegt Qualitdts-
unsicherheit vor. >

Auch lassen die erwdhnten Situationen erkennen: Je groBer die Qualitdtsunsicherheit
ist, je unvollkommener die Information iiber gewisse Inhalte eines Finanzierungs-
kontraktes, eines Kaufvertrages oder einer Dienstleistungsvereinbarung sind, je vager die
Verwirklichung bekundeter Absichten, desto ausgeprégter ist die positive Wirkung von
Reputation. Allerdings werden die Ausgestaltung, der Abschlufl und die Abwicklung von
Vertrdgen bei Unsicherheit und bei Informationsunvollkommenheit auch erleichtert,
wenn die Unternehmung Garantien gewahrt, Sicherheiten stellt, werbende Signale
aussendet und ihre Partner informiert. ® Immer dann, wenn eine Unternehmung Kontrakte
unter groBer Unsicherheit oder unter ausgeprigt unvollkommener Information
abschlieflen, gestalten und abwickeln mochte, kann sie folglich drei Instrumente einset-
zen:
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e Reputationspolitik: die Unternehmung baut bei ihren Partnern Ansehen und Ver-
trauenswiirdigkeit auf,

e Garantiepolitik: die Unternehmung gewéhrt Garantien, sagt im Schadensfall Nach.
besserung oder Umtausch zu, stellt Sicherheiten und bringt Biirgen,

e Informationspolitik: die Unternehmung unterrichtet ihre Partner und verringert durch
Signale, Werbung und Berichte den Informationsunterschied.

Wie und wann wirken diese drei Instrumente? Worin bestehen die Unterschiede?

Sind sie Substitute oder jeweils fiir spezifische Situationen einsetzbar? Die vorliegende
Arbeit mochte die Reputationspolitik, die Garantiepolitik und die Informationspolitik
begrifflich prazisieren, ihre jeweiligen Wirkungen analysieren und daraus folgernd Ein-
satzfelder aufzeigen. Methodisch wird dabei die Theorie der Prinzipal-AgentenBeziehung
als der heute zur Verfiigung stehende Rahmen fiir die Untersuchung von Kooperationen
bei asymmetrischer Information gewahlt. 7 In Teil B werden deshalb zunichst die hier
wichtigsten Elemente der Agency- Theorie dargestellt. Thre Ergebnisse werden anhand
drei verschiedener Designs der Kooperation in Teil C diskutiert. In Teil D werden dann
die genannten drei Instrumente auf die Unternehmung iibertragen und an konkreten
Beispielen erldutert.

B. Agent und Prinzipal

|. Vollkommene Information

Man betrachte zwei Individuen, Agent und Prinzipal, in folgender Situation: * der
Agent trifft frei eine Entscheidung und unternimmt eine von mehreren Aktionen, durch
die er sein eigenes Nutzenniveau beeinfluflit. Daneben wirkt durch externe Effekte die
Entscheidung des Agenten auch auf das Niveau des Nutzens des Prinzipals. Deshalb wird
der Prinzipal versuchen, den Agenten zu beeinflussen. Man stelle sich vor, der Agent
entscheide iiber die Art und das Niveau seiner Anstrengung, mit der er eine Aufgabe fiir
den Prinzipal erledigt, die dieser vielleicht an ihn delegiert hat. Mit hoherer Anstrengung
benachteiligt sich der Agent einerseits selbst, begiinstigt andererseits den Prinzipal. °

Diese Situation externen Effektes wire kein Problem, wenn der Prinzipal die Ent-
scheidung (Anstrengung) des Agenten kostenlos beobachten konnte. Denn dann wiirde
der Prinzipal eine Vereinbarung anstreben und dem Agenten einen Geldbetrag im
Ausgleich fiir ein Anstrengungsniveau bieten, {iber dessen tatsdchliche Hohe es spiter
keinen Dissens gibe. Nach einem iiblichen Aushandlungsproze3 wiirden sich beide auf
einen Lohn I im Tausch fiir einen gewissen Arbeitseinsatz a einigen.

Natiirlich konnte es Nebenbedingungen geben wie etwa die, da der Agent iiberhaupt
nicht in die Kooperation einwilligt, wenn der Lohn unter einem exogen gegebenen
Marktniveau wire. Im Prinzip besteht aber beziiglich der Festlegung von 1 und a vollige
Freiheit, weshalb Prinzipal und Agent jede Situation verwerfen wiirden, bei der sich einer
ohne Benachteiligung des anderen verbessern konnte. Wirtschaftstheoretisch gesprochen
ist das schlieSlich im Einigungsprozel3 gefundene Paar (1, a) von Lohn
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und Arbeitseinsatz effizient, liegt auf der Kontraktkurve, ist kurzum eine first-best
Losung.

II. Asymmetrische Information

Die Situation sei nun aber die, dafl der Prinzipal die Anstrengung des Agenten nicht
beobachten kann: Der Agent hat einen diskretiondren Handlungsspielraum. Die eben get-
roffene Annahme ist diejenige asymmetrischer Information (sofern der Agent nicht igno-
rant ist und weil}, wie sehr er sich anstrengt). Die asymmetrische Information kann be-
sonders einleuchtend begriindet werden, wenn man noch ein exogenes Risiko betrachtet.
Man beschreibe die Situation als die der Produktion, wobei der Prinzipal Anspruch auf
den Output habe bzw. vom Produktionsergebnis direkt betroffen sei. Das Ergebnis hdnge
von drei Inputs ab:

- von der Anstrengung des Agenten, die in dessen Entscheidungsbereich liegt,

- von exogenen Zufallsereignissen, wobei weder Agent noch Prinzipal die Wahr
scheinlichkeitsverteilung fiir die Umweltzustéinde beeinflussen kann,

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

Der Prinzipal soll die Technologie (Produktionsfunktion) kennen, ebenso die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Umweltzustinde und spiter das tatsachlich realisierte Pro-
duktionsergebnis. Wenn aber der Prinzipal ex post nicht kostenlos beobachten kann,
welcher der Umweltzustinde eingetreten ist, dann kann er trotz Kenntnis der Technologie
nicht von der Hohe des Produktionsergebnisses auf den Arbeitseinsatz des Agenten
schlieBen. Denn fleil und Pech kénnen das gleiche bewirken wie Miiliggang in Ver-
bindung mit Gliick. So ist die asymmetrische Information erklérbar.

Unter asymmetrischer Information scheidet der bisherige Typ von Kontrakt aus, bei
denen Prinzipal und Agent sich auf ein Paar von Lohn und Arbeit einigen. Denn der Prin-
zipal hétte insoweit spater keine Moglichkeit zu priifen, ob der Agent sich an eine derar-
tige Vereinbarung auch gehalten hat. So bleibt dem Prinzipal nur, dem Agenten ein
Schema der Entlohnung anzubieten und es im iibrigen hinzunehmen, daB3 der Agent in
jedem Fall eine Entscheidung treffen wird, die dessen Nutzen maximiert.

Bei seinem Nutzenkalkiil wird der Agent aber das angebotene Entlohnungsschema
beriicksichtigen. Dabei ist nicht wichtig, ob ein Vertrag im juristischen Sinn vorliegt oder
ob die Kooperation ganz formlos erfolgt oder empathische Natur besitzt. Unerheblich ist
auch, ob das Entlohnungsschema vom Prinzipal vorgeschlagen und vom
Agenten akzeptiert wird, oder ob sich der Agent das Schema zuerst {iberlegt und der Prin-
zipal dann einwilligt. Ebenso unwichtig ist, ob die Kooperation explizit begonnen oder
stillschweigend aufgenommen wird.

[II. Induziertes Verhalten

Damit ein Entlohnungsschema wirken kann, sind drei Voraussetzungen zu erfiillen.
Erstens wird ein Entlohnungsschema die Entscheidung des Agenten nur dann beein-
flussen, wenn die vorgesehene Entlohnung von GrofBen abhingig gestaltet ist, die der
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Agent mit seiner Entscheidung auch beeinflussen kann. Zweitens sollte das Schema den
Lohn nur von solchen Grofen abhéngen lassen, die von beiden Partnern ohne Dissens
beobachtet werden konnen. Eine solche GroBe sei der Output. Drittens mufl der Agent
auch verstehen, wie seine Entscheidung auf den Lohn wirkt. Dazu benétigt er Einsicht in
die Zusammenhinge: er mufl das Entlohnungsschema, die Produktionsfunktion und die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Umweltzustéinde kennen. '

Unter diesen Bedingungen antwortet der Agent auf ein angebotenes Entlohnungs-
schema mit derjenigen Entscheidung, die seinen Nutzen maximiert.

Jedes Schema induziert eine bestimmte Entscheidung. Formal gesehen ist diese Ent-
scheidung a eine Funktion F des Schemas 1, a=F(l). Wenn der Prinzipal nun {iberdies die
Charakteristika des Agenten kennt, dann kann er diese Antwortfunktion F ermitteln und
fiir jedes in Frage kommende Entlohnungsschema 1 prognostizieren, zu welchem Arbe-
itsinput a = F (1) es den Agenten induziert. Der Prinzipal mufl dazu insbesondere wissen,
welche Minderung des Nutzens des Agenten durch Anstrengung eintritt und wie groB3 die
Risikoaversion des Agenten ist.

Der Prinzipal kann zwar die Anstrengung des Agenten nicht beobachten, aber er kann
sie prognostizieren. Der unbeobachtete Agent wird zudem genauso handeln, wie es der
Prinzipal prognostiziert. Worin liegt nun, wo die Prognose doch die Beobachtung ersetzt,
das Problem? Die Antwort: wie schon zuvor ist die sich einstellende Situation der Koop-
eration charakterisiert durch ein Paar (1, a) von Lohn und Arbeit, wobei jetzt allerdings
nur solche Paare moglich sind, bei denen die Arbeit a vom Lohnschema 1 induziert
wurde, a = F (1). Wenn der Prinzipal die Entscheidung des Agenten nicht beobachten
kann, sind nur noch Situationen der speziellen Form (1, F (1)) moglich. Paare (1, a) von
Lohn und Arbeit, bei denen die Entscheidung a nicht mehr vom Entlohnungsschema 1
induziert ist, a # F (1), scheiden bei Informationsasymmetrie aus.

IV. Risikoteilung

Wenn nur noch Situationen der speziellen Form (1, F(l)) moglich sind, kann es dur-
chaus sein, daf3 sich darunter keine effiziente oder first-best Situation mehr befindet. Der
diskretiondre Handlungsspielraum des Agenten zwingt dazu, auf nichteffiziente Situa-
tionen auszuweichen und darunter eine beste Losung zu suchen: second-best. In der skiz-
zierten Situation,

- in der sich der Prinzipal bei der Produktion vom Agenten helfen 148t, -
wobei der Output auch von einem zufalligen Umweltzustand abhingt, - und
der Prinzipal die Anstrengung des Agenten nicht beobachten kann,

findet sich unter den Kooperationen des speziellen Designs (1, F (1)) keine effiziente (es
sei denn, der Agent wére risikoneutral und koénnte das gesamte im Output enthaltene
Risiko iibernehmen).

Um zu verdeutlichen, daf} first-best und second-best auseinander fallen, betrachte man
Entlohnungsschemata, bei denen der Agent am spéter realisierten Output beteiligt wird.
Im Hinblick auf den Mcitivationsetlekt sollte die Ergebnisbeteiligung des Agenten
moglichst grofl bemessen sein. Andererseits bestimmt jede Ergebnisbeteili-
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gung auch, welchen Teil des Umweltrisikos, mit dem der Output behaftet ist, der Agent
ibernimmt, und welcher Teil des Outputrisikos vom Prinzipal getragen wird. Zur
Aufteilung des Risikos sind die jeweiligen Risikoaversionen von Agent und Prinzipal
maligebend. Sofern die Risikoaversion des Prinzipals nicht zu grof ist, sollte auch er
einen Teil des im Ergebnis enthaltenen Risikos tragen.

Das Dilemma wird deutlich, wenn man in einem Gedankenexperiment eine grof3e
Varianz des Umweltrisikos und eine relativ grofle Risikoaversion des Agenten annimmt.
Schon bei einer kleinen Ergebnisbeteiligung wird der Agent eine grofle Risikoprdmie
verlangen. Bietet der Prinzipal dagegen einen ergebnisunabhingigen Lohn, dann ist zwar
keine Risikoprémie erforderlich, aber der Agent wird nur die geringst mogliche Anstren-
gung aufbringen, wodurch die Inputallokation ineffizient wird. Das Streben nach groBtem
Motivationseffekt und das Streben nach effizienter Risikoteilung werden mithin in aller
Regel zu verschiedenen Formen der Ergebnisbeteiligung fiihren. Man muf3 einen Kom-
prornif herbeifiihren. '

C. Drei Kooperationsdesigns

|. Grundsatzliches

Die Literatur zur Agency- Theorie ist inzwischen recht umfangreich. '* Um secondbest
Entlohnungsschemata zu charakterisieren, legen die meisten Modelle als Kriterium das
Nutzenniveau des Prinzipals zugrunde, wobei nur iiber solche Entlohnungsschemata
maximiert wird, bei denen der Nutzen des Agenten nicht unter ein exogenes Niveau fillt,
den sogenannten Reservationsnutzen. Dieser Reservationsnutzen kann durch einen Markt
bestimmt sein oder das Ergebnis eines bilateralen Einigungsprozesses zwischen Prinzipal
und Agent darstellen. Andere Modelle orientieren sich an Agency-Kosten, die den Ab-
stand zwischen second-best und first-best Losungen messen. Gesucht wird dann nach
einem Schema, das die Agency-Kosten minimiert. '* Ohne auf die Modelle im einzelnen
einzugehen, sollen hier Ergebnisse hervorgehoben werden, denen allgemeinere Giiltigkeit
zugesprochen werden kann. Offensichtlich ist die Giite des second-best Entlohnung-
sschemas (gemessen durch den maximalen Nutzen des Prinzipals bzw. die minimalen
Agency-Kosten unter der jeweiligen Nebenbedingung des Reservationsnutzens fiir den
Agenten) situations bedingt. Zu den wichtigsten Umstidnden gehdren:

- die Technologie, die funktionelle Art also, in der das Produktionsergebnis vom Ar
beitsinput des Agenten und vom zufélligen Umweltzustand abhéngt,

- die Form zuléssiger Entlohnungsschemata, also die akzeptierte funktionale Ab
héngigkeit zwischen dem realisierten Output und der Entlohnung des Agenten,

- die Frage, ob durch zusitzliche Informationen die Asymmetrie der Information
und damit der diskretiondre Handlungsspielraum des Agenten verringert werden
konnen.

Zur funktionalen Gestalt akzeptabler Entlohnungsschemata wird man zunéichst an die
oft praktizierten linearen Entlohnungsformen denken: Der Agent erhélt einen
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Grundlohn sowie eine Pridmie, die proportional zum Produktions ergebnis ist. Dariiber
hinaus sind verschiedene Formen nichtlinearer Schemata vorgeschlagen worden. Da jede
dieser Klassen nichtlinearer Entlohnungsformen die linearen Schemata als Grenzfall um-
fafft, kann vermutet werden, dal sich die Kooperationsbeziechung zwischen Agent und
Prinzipal verbessern 146t, sobald nichtlineare Ergebnisbeteiligungen akzeptabel und real-
isierbar werden. Schemata, die den Agenten nicht pauschal proportional am Ergebnis
beteiligen, werden aus der Absicht konstruiert, die Ergebnisteilung differenziert zu re-
geln, je nachdem ob der Gewinnfall (positives bzw. hohes Produktionsergebnis) oder der
Verlustfall (negatives bzw. niedriges Produktionsergebnis) eintritt. Wichtige Formtypen
nichtlinearer Ergebnisteilung sind:

- die Gewinnbeteiligung des Agenten: der Agent partizipiert zwar an einem Gewinn,
mul} aber einen Verlust nicht tragen,

- die Bestrafung des Agenten: der Agent wird im Fall des Verlustes bestraft,

- die Verlustbegrenzung zugunsten des Prinzipals: der Agent gibt die Zusage, im
Verlustfall den Prinzipal zu kompensieren, indem er entweder ausbessert, nacharbeitet
oder eigene Mittel nachschieft.

Zum ersten Formtyp: Gewinnbeteiligungen folgen aus der Sicht, da} negative bzw.
geringe Produktionsergebnisse durch bloBes Pech herbeigefiihrt werden kénnen. Die fiir
einen ~isikoscheuen Agenten erforderliche Risikoprdmie kann geringer bemessen sein,
wenn ein Mittragen von Verlusten ausgeschlossen wird, noch dazu, wenn die Risikoaver-
sion des Prinzipals vergleichsweise gering ist. Diese Sicht kann bei einer bestimmten
Technologie vertreten werden; so wenn sich zwar der Erwartungswert des Outputs
erhoht, sobald sich der Agent mehr anstrengt, aber wenn der Agent zugleich keinen nen-
nenswerten Einflu8 auf die Varianz des Outputs hat und diese zudem relativ groB ist: der
Input des Agenten hat den Charakter des guten Willens und der edlen Absicht. Folglich
ist eine Gewinnbeteiligung (im Sinne einer Verlustbegrenzung) zugunsten des Agenten
angezeigt, wenn der Agent trotz guten Willens Fehlschldge nicht ausschlieBen kann und
wenn er starker risikoavers als der Prinzipal ist.

Im folgenden (C.II. und C.II1.) wenden wir uns aber den beiden anderen Formen zu, in
denen Strafen fiir den Agenten bzw. eine Verlustbegrenzung zugunsten des Prinzipals
vorgesehen werden.'® Diese beiden nichtlinearen Schemata spielen in der Praxis bedeu-
tende Rollen, wenn im Kooperationsdesign ein stark risiko avers er Prinzipal zu schiitzen
ist. Thr Unterschied betrifft die Frage, ob und wie der Agent den Verlustfall durch seine
Anstrengung vermeiden kann. Als drittes Kooperationsdesign soll die Informationspolitik
(C.IV.) behandelt werden: der Agent unterrichtet -den Prinzipal iiber die von ihm einge-
brachten Leistungen und verringert bewuft seinen diskretiondren Handlungsspielraum.

Il. Reputation

Bei manchen Technologien ist es dem Agenten moglich, die Varianz des Outputs zu
verringern. Solche Inputs werden am besten als Sorgfalt, Umsicht oder Vorsicht be-
zeichnet. Wenn in einer Situation Sorgfalt méglich ist und der Prinzipal groBen Wert auf
ein moglichst risikofreies Ergebnis legt, dann sind Kooperationsdesigns angezeigt,
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die eine Bestrafung des Agenten fiir den Fall vorsehen, dafl die Realisation des Ergeb-
nisses unter eine kritische Schranke féllt. Straf androhungen konnten auch bei Tech-
nologien vorgesehen werden bei denen die Varianz des Outputs ohnehin vergleichsweise
gering ist und der Agent den Erwartungswert des Ergebnisses beeinflufit.

Was ist mit einer Strafe bezweckt und was nicht? Zweck der Strafe ist es, das Nut-
zenniveau des Agenten so empfindlich zu reduzieren, da3 die bloBe Strafandrohung ihn
aus Eigeninteresse dazu induziert, ein ausreichend hohes Niveau von Anstrengung oder
Sorgfalt zu wihlen. Da eine richtig prazisierte Strafandrohung mehr Input induziert und
so mehr Output bewirkt, kann durch dessen Aufteilung die Kooperation durchaus fiir
beide Seiten besser gestaltet werden, als wenn Strafen von vornherein ausgeschlossen
sind. Zweck einer Sanktion ist es dagegen nicht, da3 sich der Prinzipal bereichert, wie es
bei GeldbuBlen geschieht. Eine solche Distribution ist ein nachrangiger Nebeneffekt, der
zudem nur bei einer speziellen Form von Strafe auftritt. Der Haupteffekt der Strafe liegt
in der Zerstorung einer Wohlstandsposition des Agenten. '’

Man muf} fragen, wie Entlohnungsschemata mit Strafen realisiert werden kdnnen. Im-
merhin wird die Frage der Akzeptanz eines Schemas mit Strafandrohung problematischer
als bei einem reinen Belohnungsschema. Damit eine Strafandrohung wirkt und ihre
Verhdngung nicht als ungerecht empfunden wird, gilt in ganz besonderem Maf3e, daf3 der
Agent den technologischen Zusammenhang zwischen seinem Arbeitsinput und dem Pro-
duktionsoutput kennen mufB. Dagegen wire denkbar, dal der Prinzipal die technolo-
gischen Zusammenhdnge nur ungefdhr kennt und sich einfach auf den Agenten verlaft.

Des weiteren mufl der Agent explizit einwilligen, die Strafe gegebenenfalls anzu-
nehmen. Damit die Strafandrohung glaubwiirdig ist, mufl der Agent {iber eine Wohl-
standsposition verfiigen, die zur Strafverhdngung vernichtet werden kann. Eine Wohl-
standsposition, die der Agent bereitstellt, um Kontrakte mit Strafandrohung zu ermog-
lichen, heifit Pfand. Indem der Agent dem Prinzipal ein Pfand {iberlaft, erklért er, daBBer
in einen derartigen Kontrakt einwilligt. Am Wert, den das Pfand fiir den Agenten hat,
wird zudem die Hohe maximaler Strafe deutlich. Der Begriff des Pfandes wird etwas
anders als im Pfandrecht gebraucht, da hier das Pfand keinen Wert fiir den Prinzipal ha-
ben muB. Das Pfand hat hier nicht die Funktion, den Prinzipal gegebenenfalls besser zu
stellen oder zu bereichern; seine einzige Funktion ist, gegebenenfalls vernichtet zu wer-
den, um den Agenten zu benachteiligen.

Eine wichtige Form des Pfandes ist die Reputation des Agenten: Der gute Ruf und das
Ansehen ist, solange die Reputation unangegriffen besteht, fiir den Agenten wertvoll.
Reputation ist zwar nicht auf andere iibertragbar, aber sie kann von anderen (vom Prinzi-
pal) durch Nachrede vernichtet werden. Bei dieser Perspektive ist es die Funktion von
Reputation, die Androhung einer Strafe in die mdglichen Designs der Kooperation
zwischen Agent und Prinzipal einzubeziehen. Indem der Agent Reputation aufbaut, er-
moglicht er eine neue Form von Kontrakt. Denn die Reputation des Agenten gestattet es
wie ein Pfand, ihm Strafen anzudrohen, die ihn zu groBer Sorgfalt induzieren.

Die Reputation eines Agenten rechtfertigt und fordert folglich eine gewisse Erwartung,
eben im Hinblick auf die zu vermutende Sorgfalt und die wiederum durch
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Sorgfalt bewirkte Kalkulierbarkeit des Ergebnisses. Dabei besitzt die Reputation eine
doppelte Wirkung, wenn man einerseits an ihre potentielle Zerstdrung und andererseits
an ihren Aufbau denkt. Erstens findet die aus Reputation abg~~leitete Erwartung eine
rationale Begriindung in der Strafandrohung: war der Agent nachlissig, wird der Prinzi-
pal dessen guten Ruf zerstoren. Diese Strafandrohung induziert den Agenten zur Sorgfalt.
Zweitens besteht ein wichtiger Unterschied zwischen Reputation und anderen Wohl-
standspositionen des Agenten, die sich vielleicht ebenso als Pfand eignen konnten, im
Hinblick auf die Generierung dieses abstrakten Kapitals: Reputation wird unter denselben
Bedingungen aufgebaut, die sie erwarten 1d6t. 19 Reputation wird aufgebaut, wenn sich
die vom Agenten bei fritheren Gelegenheiten gezeigte Sorgfalt und Berechenbarkeit des
Ergebnisses bei potentiellen Prinzipalen herumspricht.

Zusammenfassend: die Reputationspolitik ist angezeigt,

- wenn die Anstrengung des Agenten als Sorgfalt zu sehen ist, weil er die Varianz
des Ergebnisses verringern kann,

- wenn fiir den Prinzipal das Produktionsergebnis kalkulierbar sein soll, und er in
jedem Fall grofite Sorgfalt wiinscht, wobei er vielleicht die technologischen Zu
sammenhinge nicht so genau kennt,

- wenn, um den Agenten zur Sorgfalt zu zwingen, eine Strafe angedroht werden soll,
und der Agent zu diesem Zweck Reputation aufbaut und als Pfand in die Hand des
Prinzipals gibt.

IIl. Garantie

Reputation hat eine vorbeugende Wirkung: es soll nicht zum Verlustfall kommen. Nun
soll ein Kooperationsdesign betrachtet werden, bei dem der Verlustfall zwar nicht mit
Sicherheit vermieden werden kann, der dann fiir den Prinzipal eingetretene Schaden aber
durch geeignete MaBlnahmen im nachhinein begrenzt oder kompensiert wird. Der Agent
verspricht dem Prinzipal, im Fall geringer oder negativer Ergebnisse den Nutzenriick-
gang des Prinzipals durch eine Kompensation zu begrenzen. Der Agent erklirt sich dazu
bereit, Verluste vollstindig zu tragen. Derartige Zusagen sind natiirlich nur glaubwiirdig,
wenn entweder der Agent iiber entsprechende Mittel verfiigt oder auf die Ressourcen
Dritter zuriickgegriffen werden kann. Wir sprechen von einer Garantie und subsumieren
darunter auch Sicherheiten, Biirgschaften, Gewéhrleistungszusagen, Nachbesserungen
usw.

Wichtig ist: mit einer Garantie verspricht der Agent dem Prinzipal nicht, dafl der Out-
put ein bestimmtes Niveau haben wird. Die Varianz des Ergebnisses kann durchaus noch
betrichtlich sein. Jedoch garantiert der Agent dem Prinzipal, im Verlustfall eine Kom-
pensation oder Nachbesserung zu leisten.

Bei welchen Technologien sind Kooperationsdesigns mit Garantien vorteilhaft? Drei
Aspekte sind hier hervorzuheben.

Erstens sind Garantien fiir einen risikoaversen Prinzipal wiinschenswert, sobald die
Varianz des Outputs groB ist und kaum oder nur unter zu hohem Aufwand verringert
werden konnte. Bei diesen Technologien beeinflufit der Agent mit seinem Arbeitsinput
zwar den Erwartungswert des Outputs, kann aber nicht die Einwirkung der zufilligen
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Umweltzustdnde verringern. Einen derartigen Arbeitsinput konnte man als Absicht
bezeichnen. Anders als in Situationen, in denen Sorgfalt méglich war, kdnnen trotz edler
Absicht Fehlergebnisse nicht mit Sicherheit ausgeschlossen werden. °

Zweitens hilft dem Prinzipal eine Garantie nur, wenn ein schlechtes Ergebnis nicht ir-
reversibel ist, sondern durch eine Nachbesserung oder Kompensation ausgeglichen wer-
den kann. Bei manchen Schiaden (Gesundheit und Technologiefolgen) wiren dquivalente
Kompensationszahlungen prohibitiv hoch anzusetzen.

Drittens impliziert die Garantiepolitik eine spezielle Risikoteilung zwischen Agent und
Prinzipal, da der Agent flir die Garantie aufkommt und letztlich das Risiko schlechter
Ergebnisse trigt. Diese Risikoteilung kann effizient sein, wenn der Agent eine vergleich-
sweise geringe Risikoaversion hat. Aber auch flir einen Agenten mit stirkerer Risik-
oaversion kann die Gewidhrung von Garantien durchaus ein giinstiges Kooperations-
design darstellen, und zwar in dieser Situation: Der Agent bediene nach~ einander zahl-
reiche Prinzipale. Manchmal komme es durch den exogenen Zufall zum Verlust. Der
Agent muB flir die Nachbesserung oder Kompensation aufkommen. Durch das Gesetz der
groflen Zahl ist trotz der hohen Outputvarianz das Risiko des Agenten gering (und flir
jeden der Prinzipale ohnehin auf grund der gewéhrten Garantie). Zudem wirkt ein Moti-
vationsetTekt: Eine groflere Anstrengung (Absicht) erhoht den Erwartungswert des Out-
puts, verringert somit die Wahrscheinlichkeit eines Verlustfalls und reduziert folglich die
gesamten Kosten der Garantiegewédhrung.

Zusammenfassend.: die Garantiepolitik ist angezeigt,

- wenn Sorgfalt nicht mdglich oder zu aufwendig ist und die Anstrengung des Agen
ten als Absicht zu sehen ist,

- wenn trotz der verbleibenden Varianz des Ergebnisses der Prinzipal auf grund seiner
Risikoaversion eine Absicherung durch Garantien wiinscht und Nachbesserungen
moglich sind,

- wenn der Agent entweder nur gering risikoavers ist oder unabhingig voneinander
zahlreiche Prinzipale bedient.

IV. Information

SchlieBlich hingt die Giite des second-best Entlohnungsschemas auch davon ab, ob die
Asymmetrie der Information gemildert, mithin der diskretiondre Handlungsspielraum des
Agenten verringert werden koénnen. Grundsitzlich eignen sich daflir Priifungen und
Kontrollen, die der Prinzipal vornimmt. Ebenso kommen Berichte, Informationen oder
Signale in Frage, die der Agent iiber sein Tun zur Verfligung stellt, sei es auf Verlangen
oder freiwillig. Vielleicht muf der Prinzipal derartige Informationen von systematischen
Verzerrungen bereinigen, wie sie bei Selbstdarstellungen vorkommen kénnen.

Wichtig ist nicht so sehr, ob der Prinzipal priift oder der Agent berichtet, wer also den
aktiven Part bei der Informationserzeugung iibernimmt. Die Frage ist, welche Informa-
tionen tliber den Arbeitsinput des Agenten in der Situation iiberhaupt generiert werden
konnen, und welche davon in das Kooperationsdesign einbezogen werden sollen. Auf3er-
dem muB festgelegt werden, welche Konsequenzen die Berichte
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und Priifungen haben sollen, wie also die Entlohnung bzw. die Bestrafung des Agenten
(vom Produktionsergebnis und) von dieser Information abhéngen.

Zu diesen Fragen sind zwei Aspekte zu sehen: Erstens sind Informationen in der Regel
nicht kostenlos. Zweitens sind die moglichen Informationen meist nur unvollkommen,
mit zuféllige.n Fehlern behaftet, so da3 sie kein exaktes Bild iiber die Anstrengung des
Agenten geben. Folglich tragt der Agent nicht nur aufgrund seiner Beteiligung einen Teil
des im Produktionsergebnis enthaltenen Risikos: Gliick und Pech kann er auch bei der
Kontrolle haben. Inwieweit die Einbeziehung von Informationen eine Belastung mit
zusétzlichem Risiko darstellt, hdngt auch ab von der Korrelation des zufdlligen Fehlers
der Information mit dem zufélligen Umweltzustand, welcher den Output beeinfluf3t.

Die Frage der Vorteilhaftigkeit einer Information wird folglich durch drei Grofen de-
terminiert: den Kosten der Information, der GroBe (Varianz) des zufidlligen Infor-
mationsfehlers, sowie dessen Korrelation mit dem Umweltrisiko. Die drei GroBen Kos-
ten, Varianz, Korrelation determinieren auch den Umfang, in dem die Information in das
Schema der Entlohnung bzw. Bestrafung einbezogen werden sollte. Hierbei gilt: Je teurer
und fehlerhafter Informationen iiber den Input sind, desto mehr wird die Entlohnung des
Agenten sich am Arbeitsergebnis orientieren.”' Je billiger und je genauer die Informa-
tionen sind, desto mehr kann sich die Entlohnung am Arbeitseinsatz orientieren. *

Umso billiger und genauer die Informationen sind, desto nidher kommt das Koope-
rationsdesign an die first-best Losung, in der Agent und Prinzipal sich {iber ein Paar aus
Arbeitsinput und Lohn einigen kdnnen, weil der Prinzipal anhand der Informationen fest-
stellen kann, ob der Agent diese Vereinbarung eingehalten hat. Umso genauer der Agent
informiert, desto groBer der Verzicht auf Selbstédndigkeit. Der Prinzipal muf} also die von
ihm gewiinschte Art und Intensitét des Arbeitsinputs duBlern. Der Agent wird dann seine
Arbeit wie gewiinscht leisten und den Lohn erhalten, auf den sich beide Partner geeinigt
haben. Mit der Information weist der Agent so dem Prinzipal auch einen guten Teil der
Verantwortung rur das Ergebnis zu. In diesem Sinn entheben first-best Kontrakte den
Agenten aus der Verantwortung rur die Produktionsumstinde, die Produktionsrisiken und
das Produktionsergebnis.

Zusammenfassend.: die Informationspolitik ist angezeigt,

- wenn mit geringen Kosten hinreichend genaue Informationen in das Design der
Kooperation einbezogen werden konnen,

- wenn der Prinzipal in der Lage ist, dem Agenten klare Anweisungen zu erteilen
und Berichte des Agenten entgegenzunehmen, .

- wenn der Prinzipal die Verantwortung rur die Produktionsumstinde, die Produk-
tionsrisiken und das Produktionsergebnis tibernimmt.
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D. Die Unternehmung und ihre Partner

|. Grundsatzliches

Die in Teil C als Reputation, Garantie und Information dargelegten Designs der Koop-
eration zwischen Agent und Prinzipal sollen nun auf die Unternehmung und ihre Vertrag-
spartner iibertragen werden. Als Partner sollen Kapitalgeber und Kunden betrachtet wer-
den. Erwihnt sei, daB3 die Instrumente Reputation, Garantie und Information auch bei den
Beziehungen zwischen der Unternehmung und ihren Mitarbeitern, Lieferanten usw.
wirken. %

Wer die Agency- Theorie auf Beziehungen realer Zusammenarbeit zwischen zwei
Partnern anwenden mochte, steht vor der Frage, wer von beiden der Agent und wer der
Prinzipal ist. Grundsitzlich gilt: Prinzipal ist derjenige, der das fiir ihn relevante Tun des
anderen nicht beobachten kann; Agent ist derjenige, der iiber diskretiondren Hand-
lungsspielraum verfiigt und mit seinem Tun nicht nur den eigenen Nutzen, sondern auch
die Wohlfahrt des anderen beeinflufit. In realen Situationen hat die Kooperation jedoch
oft mehrere Aspekte, und beide Beteiligten spielen sowohl die Rolle eines Agenten
(beziiglich einer Gruppe von Aspekten) als auch die Rolle des Prinzipals (beziiglich der
anderzt}‘ Gruppe von Aspekten). Kurz: mehrere AgentPrinzipal-Beziehungen iiberlappen
sich.

In der nachstehenden Diskussion realer Situationen beschrinken wir uns auf die
jeweils wichtigste Gruppe von Aspekten so, dall sich einfach gerichtete Kooperations-
beziehungen herausschélen: genau einer der beiden Partner ist Agent, der andere Prinzi-
pal. Stets kommt der Unternehmung die Rolle des Agenten zu. Als Prinzipale werden
Kapitalgeber (D.IT) und Produktabnehmer (D.III) betrachtet.

Il Die Unternehmung und ihre Kapitalgeber

Zunidchst sei der Unterschied zwischen den beiden Instrumenten Reputation und
Garantie betont: Wenn eine Unternehmung gegeniiber Kapitalgebern Reputation aufbaut,
dient dies der Vorbeugung und Vermeidung. Reputation 146t erwarten und wird dadurch
generiert, daB die Unternehmung durch Sorgfalt die Vertrags erfiillung fiir die Kapitalge-
ber sicherer und berechenbarer macht. Garantien dienen in Situationen, in denen auf
grund der geringen Kontrollierbarkeit zufélliger Umwelteinfliisse sich Fehlergebnisse
nicht mit Sicherheit vermeiden lassen, der nachtriglichen Kompensation. Garantien sollte
die Unternehmung geben, wenn die betreffenden Kapitalgeber zwar risikoscheu sind,
wenn es aber nicht in Frage kommt, die Ergebnisvariabilitit durch die Beschrankung auf
Investitionen in ausschlieBlich risikofreie Bereiche zu eliminieren.” Besonders bei Per-
sonengesellschaften ist die Unternehmung stark vom Lebensschicksal der Fiithrungsper-
sonlichkeit abhéngig, so daB gewisse Risiken durch noch so grofle Sorgfalt nicht aus-
geschaltet werden konnen. Dann wirken Garantien in der Form von Sicherheiten, Biirg-
schaften und Ausfallversicherungen. Diese Instrumente reduzieren nicht die natiirliche
Variabilitdt, bieten aber im ungiinstigen Fall einen Ausgleich im nachhinein.
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Reputation sollte eine Unternehmung gegeniiber Kapitalgebern dann aufbauen, wenn
sie durch Sorgfalt und Vorsicht es vorbeugend erreichen kann, daB der EinfluB von
Risiken reduziert wird und so wichtige Vertragsaspekte von den betreffenden Kapitalge-
bern im vorhinein kalkulierbar werden. Eine wichtige Form von Reputation ist die Kred-
itwiirdigkeit. J. Hauschildt folgend zeigt die groBe Zahl von Kreditbeziehungen ohne
Sicherheitenstellung, "dal in auf Dauer gerichteten Kreditbeziehungen zusétzliche, iiber
die Liquidierungserwartungen von Sicherheiten hinausgehende Verhaltenserwartungen
existieren miissen”" (1972, S. 170). Ein weiteres Beispiel fiir Reputation ist die Politik
konstanter Dividenden. Manche Aktiondre wiinschen verstetigte und somit berechenbare
Ausschiittungen. Besonders den im Sektor Versorgung titigen Gesellschaften ist es hier
gerlungen, einen entsprechenden Ruf aufzubauen, der sich in den Aktienkursen nieder-
schlagt.

Informationen iiber die Tatigkeit der Geschiftsfiihrung entlastet diese und wélzt die
Verantwortung fiir die Konsequenzen in einem gewissen Sinn auf die Kapitalgeber ab,
die diese Informationen erhalten. Beispiele sind Berichte der Geschiftsfiihrung gegen-
iiber den Eigenkapitalgebern und ihren Vertretern.

[1l. Die Unternehmung und ihre Kunden

Hier ist das "Produktionsergebnis" der vom Kunden wahrgenommene Nutzen. Repu-
tation gegeniiber Abnehmern ist als Zeichen fiir vorbeugende Sorgfalt besonders dann
wichtig, wenn negative Produktionsergebnisse kaum nachtriglich kompensiert werden
konnen. Der Kundennutzen hingt oft von der individuellen Bedienung ab, bei der es
auch darum geht, die Wiinsche des Kundeh zuerst zu erforschen. Anbieter, die dem Kun-
den das Nutzenrisiko durch umfangreiche individuelle Beratung und Sorgfalt nehmen,
sollten Reputation aufbauen. Als Beispiel sei auf die eingangs genannten Professionen
verwiesen.

Garantien sollten vor der Unternehmung geboten werden, wenn der Kunde zwar
risikoscheu ist, wenn, die Unternehmung die Ergebnisvarianz nicht durch Sorgfalt re-
duzieren kann und wenn nachgebessert werden kann. Als Beispiel denke man an Handel-
sunternehmen. Eine zu aufwendige Erforschung der individuellen Kundenwiinsche ist
ebenso wenig vertretbar wie eine Priifung der Qualitit der Handelsware im einzelnen.
Deshalb gibt der Handler eine Umtauschoption bei Nichtgefallen und gewéhrt eine
Garantie bei Méngeln.

Information iiber die Eigenschaften bestimmter Produkte ist der Kern aufkldrender
Werbung. Sie verlagert die Verantwortung fiir den mit dem Produkt erzielbaren Nutzen
deutlich auf die Seite des Kdufers. Produzenten und Handel miissen miflliche Umstidnde
nicht vertreten, solange ihre Werbung wahrheitsgemaf informiert.

Anmerkungen
1 Anschaulich fiihrt diesen Gedanken Bonus 1987 aus. Zu Begriff und Erkldrungsfunktion von

Transaktionskosten vgl. Alessi 1983, Windsperger 1987, sowie die dort jeweils angegebene
Literatur.
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2 Vgl. Hauschildt 1972, sowie Rudolph 1982 und 1984.

3 Man sollte Werbe-Goodwill von Reputation unterscheiden. Hierzu sind vier Punkte anzu
fithren: 1. Das Konzept des Werbe-Goodwills geht auf Vidale/Wolfe 1957 sowie Nerlovel Ar-
row 1962 zuriick. Diese Arbeiten haben in dynamischen Absatzmodellen den Sachverhalt mod-
elliert, daf augenblickliche Werbeausgaben nicht nur die augenblickliche Absatzge-
schwindigkeit erhohen, sondern auch noch in der nahen Zukunft wirken. Dieser Sicht folgend,
ist in zahlreichen dynamischen Absatzmodellen angenommen: durch Werbeausgaben wird ein
abstrakter Kapitalstock akkumuliert, der mit einer durch das Vergessen bestimmten Rate ver-
fallt, vgl. Spremann 1975. Es ist dieser Stock akkumulierter Werbeausgaben, der Werbe-
Goodwill, welcher den Absatz beeinflulit. Werbe-Goodwill ist also das direkte Ergebnis einer
Investitionsausgabe fiir Werbung und einer direkten Kommunikation zwischen Unternehmung
und ihren Kunden, wobei die Medien als Informationstrager fungieren. Diese "disseminative
advertising" kann unabhéngig vom Absatzvolumen erfolgen. 2. Dagegen ist die Reputation, die
ein Anbieter bei seinen Kunden geniefit, eng an die Absatztdtigkeit selbst gekuppelt. Reputation
ist das Ergebnis der Kommunikation der Kunden untereinander. Auch "demonstration effects"
sind hierunter zu verstehen. Bei der Bildung von Reputation wirkt als Informationstrdger der
dem Produktabsatz zugrundeliegende Diffusionsprozefl. Reputation wird also indirekt durch In-
vestitionen in niedrigere Preise fiir die Erzeugnisse bzw. hohere Qualitdt aufgebaut. 3. Dyna-
mische Absatzmodelle, in denen die Produktdiffusion nicht nur Absatz bedeutet sondern
gleichzeitig eine Kommunikation der Kunden untereinander induziert (Reputationsbildung),
welche wiederum den zukiinftigen Absatz beeinfluflit, gehen auf Glaister 1974, Spremann 1975,
sowie Kotowitz/Mathewson 1979 zuriick. Deutlich werden die der Bildung von Werbe-
Goodwill und der von Reputation zugrundeliegenden Informationsprozesse von Kotow-
itz/Mathewson unterschieden: "Two types ofprocesses are considered: (a) diffusion of informa-
tion through informative or disseminative advertising by the monopolist, and (b) diffusion of in-
formation through demonstration effects by buyers", 1979, S.284. 4. Die so verdeutlichten
Unterschiede zwischen Werbe-Goodwill und Reputation werden gelegentlich verwischt, weil
natiirlich der Inhalt traditioneller Werbung in den Medien so gestaltet werden wird, daf3 er die
Bildung von Reputation in der Kommunikation der Kunden untereinander begiinstigend
begleitet.

4 Die Bedeutung von Informationsunterschieden zwischen den Teilnehmern der Wirtschaft ist
von Hayek 1945 herausgearbeitet worden, die Implikationen von Informationskosten hat Stigler
1961 aufgezeigt. Fiir eine neuere Ubersicht vgl. Hirshleifer/Riley 1979.

5 Qualitétsunsicherheit bedeutet, daBl die beiden Marktseiten oder Kontraktpartner iiber relevante
Aspekte des Vertragsgegenstandes sowie iiber die spétere Einhaltung getroffener Vereinbarun-
gen unterschiedlich genaue Kenntnis haben (Asymmetrische Information). Sie kann Marktver-
sagen zur Folge haben (Akerlof 1970), zur Marktsegmentierung durch Signalisierung (Spence
1973) fiihren bzw. Gleichgewichte in der Form mehrerer Preis-QualitdtsKombinationen be-
wirken (Chan/Leland 1982). Zudem 14t sich Qualitdtsunsicherheit nicht immer durch Priifun-
gen verringern: die Argumentation von Stiglitz/Weiss 1981 bedeutet auch, dafl der Vorgang der
Qualititspriifung den Partner zu Verhaltensweisen induzieren kann, die den Priifenden
benachteiligen, vgl. Spremann 1984, Kap. 6 und Seite 130.

6 Bei "Signalen" wird man zunéchst an die Vielzahl von Modellen denken, die in der Tradition
von Spence 1973 entworfen worden sind, und deren Gegenstand die Separation eines bislang
gepoolten Marktes bildet. Jedoch sind hier mit Signalen die Nachrichten eines Informations-
systems gemeint, welches in einer Agenten-Prinzipal-Beziehung den Prinzipal genauer iiber die
Aktionen des Agenten informiert. Kostenlose Informationssysteme sind von Harris/Raviv 1979,
Holmstrom 1979, Shavell 1979, Gjesdal 1982, Singh 1985 untersucht worden. In Blickle 1987
werden auch Signale untersucht, die Kosten verursachen. Der Informationswert derartiger Sig-
nale ist in Spremann 1988 ermittelt.

7 Zu den ersten expliziten Darstellungen der Agent-Prinzipal-Beziehung gehdren Al-
chian/Demsetz 1972, Ross 1973, Stiglitz 1974, Mirrlees 1975, Jensen/Meckling 1976, wobei
allerdings die strukturelle Ahnlichkeit zu Problemen des "Moral Hazard" auf friihere Wurzeln
verweist, die im Schrifttum vor allem von Arrow (etwa in "The Limits of Organization") gesetzt
worden sind.
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8 Fiir Monographien, die zugleich iibersichten bieten,.vgl. Pratt/Zeckhauser 1985, Barnea/
Haugen/Senbet 1985, Bamberg/Spremann 1987.

9 Neben solchen Situationen dem Prinzipal "verborgener Anstrengung" des Agenten gehdren zur
Agency-Theorie auch Modelle "verbogener Charakteristika", bei denen Charakteristika der In-
dividuen einer Marktseite denen auf der anderen Marktseite verborgen sind und durch
Selbstwahl-Schemata offenbart werden. Zu Modellen der Selbstwahl vgl. Arrow 1986 oder
Spremann 1987, Abschnitt 2.6.

10 Es muf} auch keine Hierarchie vorliegen. Agent und Prinzipal kénnen als auf "gleicher Stufe"
stehend betrachtet werden, da sich keiner der "Autoritit" des anderen unterwirft. Treffend be-
merken Alchian/Demsetz 1972: "My grocer can count on my returning day after day and pur-
chasing his services and goods even with the prices not always marked on the goods - because I
know what they are - and he adapts his activity to conform to my directions to hirn as to what [
want each day ... he is not my employee" (S. 777). Andererseits konnte man eine hierarchische
Bezichung insoweit vermuten, als der Prinzipal das Belohnungschema wéhlt und der Agent le-
diglich antwortet. Zur Markt-versus-Hierarchie-Debatte vgl. Coase 1937, Williamson 1975,
Mirrlees 1976 und Holmstrom 1982.

11 Wenn der Agent bzw. der Prinzipal keine Kenntnis dieser Zusammenhédnge hat, sprechen wir
von Ignoranz. Gewisse Kritiken, die den 6konomischen Sinn der Agent-Prinzipal-Beziehung
bezweifeln, sind anhand von Beispielen gefiihrt worden, in denen Agent bzw. Prinzipal als ig-
norant zu bezeichnen sind (etwa: der Prinzipal delegiert dem Agenten die Aufgabe, beim Rou-
lett gewinnbringend zu setzen). Es sei betont: das in der Agency-Theorie zu untersuchende
Problem ist, da3 der Prinzipal Aspekte wie Anstrengung und Einsatz der Aktion des Agenten
zwar nicht beobachten kann, wobei aber beide die produktiven Sachzusammenhénge kennen.

12 Fiir gewisse Klassen von Beispielen lassen sich derartige Kompromisse rechnerisch ermitteln,
vgl. Spremann 1987, 1988.

13 Auch wegen des Umfanges der Literatur werden nach den jeweils im Vordergrund stehenden
Anwendungen als Zweige Arbeiten zur "6konomischen" und zur "fmanziellen" AgencyTheorie
unterschieden. Neben den bereits in den Anmerkungen 7 und 8 genannten Quellen seien noch
Grossman/Hart 1983 und Rees 1985 zur 6konomischen Theorie sowie Haugen/ Senbet 1979
und Fama 1980 zur finanziellen Agency- Theorie genannt.

14. Das von Jensen/Meckling 1976 vorgeschlagene Konzept der Agency-Kosten ist allerdings
nicht unumstritten; vgl. Schneider 1987 und Schmidt 1987.

15 Vgl. hierzu besonders Radner 1981, Gjesdal1982 und Blickle 1987.

16 Vgl. Mirrlees 1975.

17 Zur 6konomischen Bedeutung von Sanktionen vgl. Shavell 1987.

18 Diese Wirkung der Reputation sei besonders betont. Ein Agent, der bereits hohe Reputation
erlangt hat, wird lieber auf ein Geschift verzichten, bei dem er das Ergebnis nicht durch Sorg-
falt unter Kontrolle hat, als die Gefahr auf sich zu nehmen, bei einem mdglicherweise
schlechtem Resultat durch Kritik Reputation zu verlieren. Implizit findet sich diese Perspektive
auch bei Frank 1987. Wie wichtig es sein kann, dem Partner ein Pfand zu stellen, belegt ein
Beispiel von Schelling 1960. Er beschreibt einen Entftihrer, den die Angst iiberféllt und deshalb
seine Geisel freilassen mochte, der aber Angst hat, daf3 sie ihn dann verrdt. Der Entfithrer hat
insoweit keine Moglichkeit, das Tauschangebot "Freiheit gegen Schweigen" durchzusetzen.
Wenn dieser "Tausch" deshalb nicht zustandekommt, so bedeutet dies, dafl der Entfiihrer seine
Geisel totet. Um diesem Dilemma zu entgehen, konnte die Geisel dem Entfiihrer ein Pfand
stellen. Aber was ist in einer solchen Situation als Pfand geeignet? Schelling meint: "If the vic-
tim has committed an offense whose disclosure would lead to blackmail, he may confess it; if
not, he might commit one in the presence of his captor, to create a bond that will ensure his si-
lence" (S. 43-44).

19 Dall Reputation unter denselben Bedingungen aufgebaut wird, die sie erwarten 1aft, ist ein
wichtiges Charakteristikum der Reputation und unterscheidet sie von anderen abstrakten Kapi-
talstocken, vgl. auch Anmerkung 3.

20 Im Einzelfall wird es einem Prinzipal bei fiir ihn ungiinstigem Ergebnis deshalb nur ein
geringer Trost sein zu erfahren, dafl der Agent in edler Absicht gehandelt hat. Wenn ein
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Agent aber nicht nur einmal handeln kann sondern eine Vielzahl von Aktionen vollbringt, so
daf} das Gesetz der grolen Zahlen wirken kann, dann féllt das Gesamtergebnis umso hoher aus,
je edler die Absicht gewesen ist. Das Gesetz der groBen Zahlen kann bei wiederholten Aktionen
gelten - oder im grofen sozialen Kontext. Vermutlich 146t aus dem letztgenannten Grund Go-
ethe im Faust Erlosung demjenigen zuteil werden, der stets strebend sich bemiiht.

21 Vgl. Blickle 1987.

22 Ob sich der Lohn am Arbeitsergebnis oder eher am Arbeitseinsatz zu orientieren habe, wird
nach Ouchi 1979 von der jeweiligen Beobachtbarkeit abhdngen.

23 Die Beziehung zwischen Unternechmung (als Agent) und Mitarbeiter (als Prinzipal) ist wied-
erum von zahlreichen Aspekten geprigt, die kaum pauschaliert oder auf eine Dimension reduz-
iert werden konnen. Einen partiellen Einblick sollen drei Beispiele geben: 1. Ein gutes Be-
triebsklima deutet auf Reputation hin. 2. Eine Form der Garantie ist die Absicherung der betrie-
blichen Altersversorgung in Form der Direktzusage durch den Pensionssicherungsverein
PSVaG. 3. Wenn eine intensive innerbetriebliche Ausschreibung freier Stellen gepflegt wird
(und so die Mitarbeiter informiert werden), so sind sie fiir ihre Karriere stirker eigenverant-
wortlich und diirfen weniger auf die Fiihrung einer paternalistischen Hand hoffen.

24 Fiir die Bezichung zwischen der Unternehmung und ihren Kapitalgebern vgl. die von Swoboda
1987 gegebene Ubersicht der verschiedenen, sich iiberlappenden Agent-Prinzipal Beziehungen.

25 In dieser Arbeit wurden die unternehmerischen Instrumente Reputation (ex ante Vermeidung
des Schadeneintritts) und Garantie (ex post Kompensation des Geschddigten) begriffiich
getrennt und polar dargestellt. In der Praxis treten natiirlich eine Vielzahl von Mischformen auf.
So ist es zu verstehen, wenn Rudolph 1985 darlegt: "Kreditsicherheiten lassen sich als Instru-
mente zur Vermeidung bzw. Verminderung des Verteilungsrisikos aus einem Wechsel der In-
vestitionspolitik beschreiben. Soweit sich ndmlich ein Kreditgeber einen Anlagegegenstand hat
verpfanden bzw. sicherungsiibereignen lassen, ist die Investitionspolitik diesbeziiglich fest-
geschrieben und kann nicht zu Lasten aller Glaubiger in eine risikoreichere Entwicklung ge-
lenkt werden" (S. 507).
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Summary

The cooperation between the firm and contractual partners, such as capital holders and
consumers is often characterized by asymmetrical information. The disadvantages thereof
can be reduced by policies such as gaining reputation, granting guarantees and providing
better information. These three policies are analyzed within the framework of agency
theory.

21: Unternehmensfiihrung
31: Entlohnung und Erfolgsbeteiligung
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