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1. Teil
Einfihrung

1.1 Problemstellung

Der Oberbegriff "Institutionenckonomie" steht fir eine Vielzahl
unterschiedlicher skonomischer Ans#tze, die in der Forschung seit
einiger Zeit groBere Beachtung finden. Hier sind vor allem die
Property-Rights-Theorie, der Transaktionskostenansatz, die tko-
nomische Analyse des Rechts und die formale Untersuchung von Pro-
blemen bei asymmetrisch verteilten Informationen in der Primcipal-

Agent-Theorie zu nennen.

Vihrend zu den einzelnen Theorien inzwischen eine beachtliche
Literatur existiert, erscheint es schwierig, die allen Ansatzen
gemeinsamen theoretischen Grundlagen anzugeben, die jeweils eine
Zuordnung zur Institutionenckonomie rechtfertigen. Die Problem-
stellung dieser Arbeit lautet daher, einen allgemeinen theore-
tischen Bezugsrahmen zu entwickeln und gleichzeitig deutlich zu
machen, wie sich die unterschiedlichen Ansatze auf einleuchtende
Veise darin einordnen lassen. Dabei wird auch versucht, die Tren-
nung zwischen "literary economics” und formal-mathematischen

Theorien zu iberwinden.')

1) Vgl. zu dieser Problematik z.B. die Beitrage im Marz-Heft des
Journal of Institutional and Theoretical Economics, insbeson-
dere Furubotn/Richter (1990)S.1ff. und De Alessi (1990)S.11ff.
Nach Goldberg (1990)S.221 sind die mathematischen Theorien ge-
pragt von einer "internal aesthetic that need have little con-
tact with the “real world".* Umgekehrt verweisen Gafgen (1984)
S.58 und Tietzel (1981)5.236 auf das Fehlen formaler Unter-
suchungen in der Property-Righte-Theorie. Bisher gibt es vor
allem vergleichende tbersichten. So werden Gemeinsamkeiten und
Unterschiede insbesondere zwischen der Principal-Agent-Theorie
und dem Transaktionskostenansatz, teilweise in tabellarischer
Form, von Picot (1989); (1991a) und Villiamson (1988) unter-
sucht. Eine verbale Darstellung der Principal-Agent-Theorie und
der Probleme bei asymmetrisch verteilten Informationen findet
man bei Spremann (1988) und (1990).
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In dieser Arbeit wird groBer Wert auf eine logisch konsistente und
moglichst allgemeine Strukturierung gelegt, so daB eine Integration
der unterschiedlichen Ansétze gelingen kann. Um dazu den ange-~
strebten Erkenntnisfortschritt zu verdeutlichen, sollen an die-

ser Stelle einige wichtige Problemfelder genannt werden:

-Zunachst ist der spezifisch ckonomische Ansatz zu kennzeichnen.
Menschliches Verhalten wird dabei durch das Konzept der indivi-
duellen Nutzenmaximierung und fermer durch die Entscheidungsre-
geln bei Unsicherheit beschrieben. Hierzu ist die Unterscheidung
zwischen einer allgemeinen Situation der Unsicherheit und einem
quantifizierbaren Risiko zu verdeutlichen und im weiteren Verlauf
der Untersuchung konsequent durchzuhalten. In dieser Arbeit wird
auBerdem das umstrittene Bernoulli-Prinzip durch eine allgemei-

nere Theorie ersetzt.

-Bei der Behandlung von Informationsproblemen ist deutlich zu
machen, welche Informationsprobleme durch den Marktmechanismus
effizient gelost werden und welche dagegen zu einem Marktversa-
gen fihren. Neben der Darstellung der formalen Selbstauswahl- und
Signalisierungstheorien wird zusatzlich gezeigt, durch welche
institutionelle und rechtliche Voraussetzungen die Funktion des

Marktmechanismus unterstitzt werden kann.

~Ausgehend von einem grundlegenden Schema wird gezeigt, wieso die
vertragliche Austauschbeziehung zu einem &konomischen Problem
wird, Es ergibt sich ein Organisationsproblem, zu dessen Lésung
auch auf bereits in der Betriebswirtschaftslehre entwickelte
Konzepte zur Formulierung von Verhaltensregeln zurickgegriffen
wird. Der gewahlte allgemeine Ausgangspunkt ermséglicht es, die
spezifische Problemstellung des Transaktionskostenansatzes, der
ckonomischen Analyse des Rechts und der Principal-Agent-Theorie
deutlich zu machen und diese Theorien in einem umfassenden

Ansatz zu integrieren.
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1.2 Institutionenskonomie

Das wohl wichtigste und gleichzeitig umstrittenste Paradigma der
okonomischen Theorie ist die Neoklassik. Die Institutionenskonomie
kann deshalb ebenso wie etwa der Keynesianismus oder die sster-
reichische Schule durch eine kritische Auseinandersetzung mit den

neoklassischen Annahmen erliutert werden,

Die "Neo-Klassik" beruht auf der um 1870 von William Jevons, Carl
Menger und Leon Valras vollzogenen “marginalistischen Revolution®.
Damit ist der Ersatz der Arbeitswertlehre der “Klassiker® Adam
Smith, David Ricardo und auch Karl Marx durch das Konzept des

Grenznutzens gemeint.')

Die Begrindung individueller Tauschhandlungen durch den Grenz-
nutzen fihrte schlieBlich zur Formulierung des allgemeinen
Gleichgewichtsmodells. Denn durch die Tauschhandlungen kommt es
schlieBlich zu einer optimalen Allokation der Giiter, bei der alle
Grenzraten der Substitution iibereinstimmen, Die kritischen
neoklassischen Voraussetzungen fir ein solches pareto-effizientes
Ergebnis, bei dem sich niemand mehr verbessern kann, ohne dag
damit eine Verschlechterung eines anderen Individuums verbunden
ist, sind insbesondere vollkommen transparente Markte, es dirfen

weder Transaktionskosten noch Qualitétsunsicherheiten vorliegen.

') Durch die grundlegende Annahme eines abnehmenden Grenznutzens
gelang damit die Lésung des Vertparadoxons: Obwohl Diamanten
nur einen geringen Gebrauchswert haben, kénnen sie einen
hoheren Preis erzielen als lebensnotwendige, aber reichlich
vorhandene Giiter wie Brot oder Wasser. Schumpeter (1965)
S.1111f., insbesondere FE68, und (1987)S.47ff. (= 1.Teil,
3.Kapitel) ergénzt, daB die Theorie des Grenznutzens vor allem
allgemeiner als die Arbeitswertlehre ist, weil sie auch auBer-
halb eines Gleichgewichts gilt. In einem Gleichgewicht wird man
dagegen auch eine proportionale Beziehung zwischen eingesetzten
Arbeitsmengen und Preisen erwarten.



- 4 -

Das Gleichgewichtsmodell wurde nach den Vorarbeiten von Valras in
den 60er Jahren durch Kenneth Arrow und Gerard Debreu zu einem
umfassenden mathematischen Modell ausgebaut, das auch eine
optimale Risikoallokation durch Zukunftemérkte einschlieBt.=)

Die Neoklassik wurde ferner entgegen ihrem urespringlichen uni-
versalen Geltungsanspruch durch den Einflu8 der keynesianischen
Theorie, welche in Konjunkturkrisen fiskalpolitische Eingriffe

zur Unterstiitzung der Markte forderte, als "Mikro-okonomie" einer
gesamtwirtschaftlichen "Makro-okonomie® gegeniibergestellt. Damit
ergab sich gleichzeitig die immer noch aktuelle Forderung nach

einer Mikrofundierung makrockonomischer Aussagen.®)

Im Gegensatz zur keynesianischen Theorie haben die Vertreter der
ésterreichischen Schule®) griBeres Vertrauen in die Koordi-
nationsfahigkeit von Markten. Anders als bei der Beschreibung
eines statischen Gleichgewichts durch die Neoklassik wird hier
aber die Bedeutung dynamischer Veranderungen und damit der
prozeBhafte Charakter des Marktgeschehens hervorgehoben. Nach
von HayekS) leistet der Preismechanismus eine jeweils optimale

Anpassung an neue Umsténde, ohne daB den Individuen die Ursachen

2) Die Etablierung von Zukunftsmarkten durch sogenannte Kontin-
genzvertrage ist bei Arrow (1964) dargestellt. Klassische Dar-
stellungen der allgemeinen Gleichgewichtstheorie sind Arrow/
Hahn (1971) und Debreu (1959).

=) Zu einer solchen Mikrofundierung vgl. auch Abschnitt 3.2.2.

4) Yahrend die altere osterreichische Schule (Carl Menger; Eugen
von Bohm-Bawerk) die Grenznutzentheorie insbesondere gegen die
historische Schule verteidigte, steht der Ausdruck heute
allgemein fir eine Reihe von seit den 30er Jahren in England
und den USA lehrenden ®konomen osterreichischer Herkunft.

&) Vgl. von Hayek (1945).
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der Veranderungen bekannt sein miissen. Schumpeter®) sah in
den von Unternehmern durchgesetzten neuen Kombinationen und
Produktionsmethoden (Innovationen) die endogene Ursache der
wirtschaftlichen Entwicklung.

Ein anderer Ausgangspunkt liegt nun der "New Institutional Econo-
mics"”) zugrunde. Historisch wird mit diesem Begriff auf den
“alten" Institutionalismus in Amerika zu Beginn dieses Jahrhun-
derts Bezug genommen, zu dessen maBgeblichen Vertretern neben dem
gesellschaftskritischen Thorstein Veblen (1857-1929)%) vor allem
John R, Commons (1862-1945) aufgrund seiner sozialrechtlichen
Untersuchungen gezédhlt wird.®)

€) Vgl. Schumpeter (1926)S.88ff. Schumpeter (1987) hat spater eine
Entwicklung konstatiert, in der in diesem "ProzeR der schopfe-
rischen Zerstorung® die Unternehmerfunktion immer mehr ver-
altet. Das Durchsetzen von Neuerungen wird selbst zu einer
Routinesache und der alleinherrschende Fabrikgriinder des 19.
Jahrhunderts durch angestellte Manager ersetzt. Gleichzeitig
losen sich die Grundlagen der unter anderem auf sozialer Un-
gleichheit beruhenden kapitalistischen Zivilisation auf, so dag
diese durch eine sozialistische Gesellschaftsform ersetzt wird.
Fur eine Zusammenfassung dieser in Auseinandersetzung mit
Karl Marx entwickelten Auffassung vgl. auch Schumpeter (1950).

7) Diese Bezeichnung verwendet Williamson (1975)S.1.

#) In einer im Grunde hintergriindig-satirischen “Theorie der
feinen Leute" zeigt Veblen (1899), daB im Gesellschaftsleben der
Konsum weniger der eigentlichen Bedirfnisbefriedigung als viel-
mehr dem Streben nach Prestige und sozialer Anerkennung dient.

=) Der EinfluB der theoretischen Arbeiten von Commons blieb aller-
dings eher gering. Immerhin bezieht sich Villiamson (1975)S8.3
auch auf diese Tradition, der Titel von Williamson (1985) ist
offensichtlich Commons (1924) nachgebildet., Bedeutender war
dagegen der Einflu@ von Commons und seiner zahlreichen Schiiler
auf die sozialreformerische Gesetzgebung des von Roosevelt im
AnschluB an die VWeltwirtschaftskrise begriindeten "New Deal".
Zu den Hintergriinden des alten Institutionalismus vgl. Boulding
(1957); Diehl (1941)S.100-107; Dorfman et al. (1963); Mann
(1960) und Montaner (1948).
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Der theoretische Ausgangspunkt der "neuen® Institutionenckonomie
kann gut durch einen beriihmten Aufsatz von Coase'®) verdeutlicht
werden, in dem die Irrelevanz von Institutionen in einer neo-
klassischen Velt aufgezeigt wird. In einer Welt ohne Transaktions-
kosten kommt jeder gegenseitig vorteilhafte Vertrag direkt
zustande, so daR sofort ein pareto-optimales Ergebnis erzielt wird.
Institutionen als relativ dauerhafte Einrichtungen sind dagegen
nur in einer den necklassischen Annahmen widersprechenden Welt
mit positiven Transaktionskosten relevant, weil institutionelle
Regelungen dann nicht mehr ohne Aufwendung irgendwelcher Kosten
jederzeit durch individuelle Vereinbarungen modifiziert werden

kénnen.

Die Aufgabe der Theorie ist es damit, die Skonomischen Konse-
quenzen unterschiedlicher institutioneller Regelungen zu unter-
suchen. Diese allgemeine Problemstellung der Institutionendkonomie
liegt der Analyse von Rechtsordnungen, dem Markt-Hierarchie-

Paradigma und der Principal-Agent-Theorie zugrunde.

In einer Rechtsordnung werden den Individuen Eigentums- und
Verfiigungsrechte iber Giiter zugeordnet. Bel positiven Trans-
aktionskosten ist durch diese Zuordnung von Handlungsrechten
vorgegeben, ob bestimmte Ressourcen mehr oder weniger effizient
verwendet werden. Venn in der Rechtsordnung eine Haftpflicht
fiir verursachte Schaden festgelegt wird, dann fiihrt dies zu
einer ckonomisch vorteilhaften sogenannten "Internalisierung
externer Effekte"'’), weil die Schadensfolgen dann ilber die
Haftpflicht als private Kosten in die Kalkulationen des
Verursachers eingehen und diesen im eigenen Interesse dazu
veranlassen, unter Abwdgung von Kostem und Nutzen eine wirt-
schaftlich optimale Hohe der Aufwendungen zur Schadensvermeidung
zu wiahlen. Ohne der ausfilhrlichen Darstellung in dieser Arbeit

10) Vgl. Coase (1960) und die ausfihrliche Darstellung in Ab-
schnitt 3.1.3. Fur eine Virdigung des Beitrags von Coase zur
Institutionenckonomie vgl. Picot (1992).

V1) Vgl. Demsetz (1967)5.348.
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vorwegzugreifen, zeigen diese Ausfiilhrungen bereits, da8 der Aufsatz
von Coase zahlreiche Anregungen fir weitere Uberlegungen bietet,
die seit den 70er Jahren in der Property-Rights-Theorie'Z) und
der okonomischen Analyse des Rechts'®) verstarkt aufgegriffen

werden.

Ebenfalls auf Coase geht das Markt-Hierarchie-Paradigma zuriick,
nadmlich die Frage nach dem Existenzgrund von Unternehmen. Die
Antwort sieht Coase darin, daB bei einer Koordination durch
Anordnungen bestimmte Kosten, die bei der Benutzung des
marktlichen Preismechanismus entstehen wirden, eingespart werden
konnen.'4) Williamson hat spater diese Gedanken in seinem
Transaktionskostenansatz weiterentwickelt, wobei die komparativen
Vorteile von "Markt" und "Hierarchie" als unterschiedliche
Organisationsformen arbeitsteiliger Aufgaben untersucht werden.'®)
Im Laufe dieser Untersuchungen wurde immer deutlicher, dag "Markt"
und “"Hierarchie" nicht als sich gegenseitig ausschlieBende Alter—
nativen zu verstehen sind, sondern eher als einprégsame Beschrei-
bungen zweier Extrempunkte (n&mlich Kauf- und Arbeitsvertrag) auf

einer ganzen Skala vertraglicher Gestaltungsmoéglichkeiten.'®)

'Z) Vgl, Abschnitt 3.1.2 und 3.1.3.

'#) Vgl. Calabresi (1977); Posner (1977). NaturgemaB wird die
insbesondere von Posner vertretene Forderung, das Recht voll-
standig am ckonomischen Effizienzprinzip auszurichten, von der
Rechtswissenschaft mit Skepsis betrachtet. Fir ein besonders
markantes Beispiel fir die méglichen Konflikte vgl. Abschnitt
4.1.2.

'4) Vgl. Coase (1937). In diesem Aufsatz kommt der Begriff
"Transaktionskosten" noch nicht vor.

'8) V¥gl. Villiamson (1975); (1979) und (1985). In der Betriebs-
wirtschaftslehre ist der Transaktionskostenansatz von Picot
(1982) aufgegriffen und erfolgreich fir zahlreiche praktische
Fragestellungen fruchtbar gemacht worden. V¥gl. z.B. zur Unter-
suchung des Grundungserfolgs innovativer Unternehmen Picot/-
Laub/Schneider (1989a); (1989b), der Strukturentwicklung im
Handel Picot (1986); der optimalen Leistungstiefe Picot (1991b)
und zur Analyse von Arbeitsvertragen Picot/Wenger (1988).

1€) Vgl. Abschnitt 4.2,



Kennzeichnend fir die formale Richtung innerhalb der Institutio-
nenckonomie steht die Principal-Agent-Theorie. Der Ausdruck
"Principal-Agent-Beziehung" ist zunéchst eine eingédngige Bezeich-
nung, die ohne genave Definition fiir die unterschiedlichsten
Fragestellungen gebraucht wird. Letztlich 1&8t sich der Begriff auf
Jede vertragliche Beziehung anwenden, ohne dag dabei ein hier—
archisches Verhaltnis vorausgesetzt werden muB. Anhand der beiden
Ausdriicke "Adverse Selection* und “Moral Hazard* lassen sich aber
am Beispiel von Versicherungsvertrégen zwei typische Problemfelder

darstellen.'?)

Eine adverse Selektion kann entstehen, wenn vor Vertragsschlug
zwischen den Vertragspartnern eine asymmetrische Informations-
verteilung besteht (Hidden Information).'®) VWenn der Versicherer
die Risikoklassen der Versicherungsnehmer nicht ermitteln kann,
dann kann eine Situation entstehen, in der nur die schlechten
Risiken Versicherungen nachfragen, wahrend fir die guten Risiken
der AbschluR von Versicherungsvertragen nicht vorteilhaft ist. In
der Theorie wird hier untersucht, ob eine solche adverse Selektion
durch Selbstauswahlschemata oder Signalisierung verhindert werden

kann.'®)

Bei einem Selbstauswahlschema bietet der Versicherer eine Vahl-
moglichkeit zwischen verschiedenen Vertragen mit unterschiedlicher
Selbstbeteiligung an. Im zweiten Fall kann der Versicherungsnehmer

seine Risikoklasse an den Versicherer signalisieren. In beiden

'7) Zu dieser iiblichen Unterscheidung vgl. z.B. Arrow(1985)S.38;
(1986)S.1184. In der Versicherungslehre werden die Begriffe
"Antiselektion" (vgl. z.B. Farny (1989)S.56) und "moralisches
Risiko" (vgl. Helten (1984)S.134f.) verwendet.

'®) Vgl. ausfihrlich Abschnitt 3.2.

'%) In einem anderen, mehrperiodischen Ansatz wird dagegen in der
versicherungsbetrieblichen Risikotheorie eine Differenzierung
nach Risikoklassen durch Erfahrungstarifierung, also eine die
vergangenen individuellen Schadenshaufigkeiten beriicksich-
tigende Pramiengestaltung, angestrebt. Vgl. dazu z.B. Albrecht
aesl).
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Fallen muB fir eine Differenzierung nach Risikoklassen die
entscheidende Bedingung erfiillt sein, daB die Auswahl einer
bestimmten Hohe der Selbstbeteiligung bzw. die Aufwendung von
Signalisierungskosten allein fiir Versicherungsnehmer aus der
entsprechenden Risikoklasse skonomisch vorteilhaft ist, weil die
so vorgenommene Selbsteinordnung der Versicherungsnehmer fir den

Versicherer sonst nicht glaubwurdig ist.

Ein anderes Problem ist das nach AbschluR eines Versicherungs-
vertrages entstehende moralische Risiko (Moral Hazard).#°) Venn
das Verhalten des Versicherungsnehmers nicht beobachtet werden
kann, dann hat dieser nur noch einen eingeschrankten Anreiz, durch
ein besonders sorgfaltiges Verhalten einen Schadenseintritt zu
verhindern (Hidden Action). Andererseits ist es nicht vorteilhaft,
die Schadensfolgen durch eine hohe Selbstbeteiligung dem risiko-
aversen Versicherungsnehmer zuzurechnen, weil dies der mit dem
Versicherungsvertrag bezweckten Risikostreuung widersprechen

wirde.

Es entsteht also ein Konflikt, weil eine vollstandige “Inter-
nalisierung" aller Schadensfolgen gegen die Vorteile einer breiten
Risikostreuung abgewogen werden muB. In der Principal-Agent-
Theorie wird deshalb unter Beachtung einer Anreizbedingung=') in
einem mathematischen Ansatz eine optimale Aufteilung des Risikos

auf die beiden Vertragsparteien berechnet.

SchlieRlich sind die beiden zundchst isoliert behandelten Problem-
stellungen in einem gemeinsamen Ansatz zu integrieren, die
Aufteilung des Risikos muB dann bei asymmetrisch verteilten

Informationen gelost werden.==)

20) Vgl. ausfihrlich Abschnitt 4.4.

21) In der versicherungsbetrieblichen Risikotheorie stehen dagegen
weniger die Anreizwirkungen einer Selbstbeteiligung im Vorder—
grund, sondern die Auswirkungen auf die Gefahrlichkeit des
Versicherungsbestandes sowie der Spielraum fir Pramien-
senkungen, vgl, z.B. Sterk (1979).

22) Vgl. Abschnitt 4.4.6.
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1.3 Gang der Untersuchung

Die Vorgehensweise dieser Untersuchung kann als eine Verbindung
zweler grundlegender methodologischer Ansétze interpretiert

werden:

Einmal werden gemdf dem “methodologischen Individualismus®')
komplexe Probleme, wie sie sich insbesondere bei asymmetrisch
verteilten Informationen ergeben, durch eine konsequente Riickfiih~
rung auf individuelle Entscheidungen untersucht. Fermer wird die
Transaktion oder, nach der hier bevorzugten Terminologie, der

Vertrag zur maBgeblichen Untersuchungseinheit bestimmt.=)

Damit ergibt sich folgender Untersuchungaufbau: Nach der Charakte-
risierung des individuellen Entscheidungsverhaltens (2.Teil)
werden die Bedingungen untersucht, die den AbschluR gegenseitig
vorteilhafter Vertidge erméglichen (3.Teil). SchlieBlich wird die
optimale Gestaltung der einzelnen Vertragsbeziehung ausfiihrlich

untersucht (4 .Teil).

2.Teil: Der ckonomische Ansatz der individuellen Nutzenmaximierung
wird hier als ein nicht falsifizierbarer Handlungsbegriff aufge-
faBt, durch den menschliches Handeln durch Préferemzen und den
einer Bedirfnisbefriedigung entgegenstehenden Restriktionen er-
kldart wird. Aus ihm folgt noch nicht die Gultigkeit des Bernoulli-
Prinzips, also die Maximierung des erwarteten Nutzens. Da das
tatséchliche Verhalten vielmehr haufig dem Bernoulli-Prinzip
widerspricht (Allais-Paradox), wird auch ein allgemeineres Risiko-
kalkil diskutiert.

') Dieser Begriff wurde bekanntlich von Schumpeter (1908)S.881ff.
gepragt.

<2) Dieser Gedanke geht auf Commons (1931)5.652; (1934)5.4
zurick und wurde von Williamson (1975)S8.XI und S.254 aus-
dricklich iibernommen. Ausfiihrlich entwickelt Commons
(1924)5.65-142 eine eigene Interpretation des Transaktions-
begriffs.
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3.Teil: Hier ist zunachst der Ausdruck "Institution" zu erlautern,
wobei insbesondere auf den Begriff der Regel zuriickgegriffenm wird.
Ausgehend von dem vorgestellten Handlungsbegriff werden also nun
die zwischen den Menschen festgelegten und durch Verhaltensregeln
formulierten Handlungsbeschrankungen betrachtet. Die Aufgabe der
Rechtsordnung wird darin gesehen, individuelle Privatspharen gegen

fremde Eingriffe (externme Effekte) zu schiitzen.

Die durch die Rechtsordnung vorgegebenen Regelungen kénmen durch
private Vertrdge modifiziert und ergénzt werden. Bei asymmetrisch
verteilten Informationen entsteht aber das grundlegende Problem,

daB nicht jeder objektiv gegenseitig vorteilhafte Vertrag auch zu-
stande kommt, weil subjektiv die vielleicht unbegriindete Angst vor
einer spateren Enttaduschung besteht (Qualitatsunsicherheit). Ein

effizientes Ergebnis kann also ohne weitere Voraussetzungen nicht

garantiert werden.

Neben der Darstellung von Selbstauswahlschemata und Signalisie-
rungsansdtzen soll in dieser Arbeit auch diskutiert werden, in
welcher Veise Markte bei Qualitatsumsicherheit durch Institutionen
 unterstiitzt werden kiénnen. Dies kann insbesondere durch als Giite-
siegel gegebene Qualitatsstandards geschehen, deren Einhaltung vom
Staat, von Verbanden oder auch durch das Interesse an wieder-

holten, fortgesetzten Geschaftsbeziehungen gewshrleistet wird.

4.Teil: Die Individuen werden sich auf einen Vertrag nur einlassen,
wenn die Chance eines moglichen Gewinns gréBer erscheint als das
Risiko eines Verlustes. Die Gefahr eines solchen Verlustes ent-
steht, wenn Sunk Costs aufgrund transaktionsspezifischer Investi-
tionen anfallen. Um hier ein opportunistisches Verhalten des
Vertragspartners zu verhindern, miissen durch ein institutionelles

Arrangement Handlungsbeschrankungen festgelegt werden.
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Bei dieser institutionellen Gestaltung der Vertragsbeziehung

ist typischerweise eine doppelte Perspektive zu beachten:

Einmal miissen die Verhaltensregeln durch freiwillige Zustimmung
vereinbart werden, und andererseits werden die Beteiligten dabei
antizipieren, daB der Vertragspartner verbleibende Freirdume
entsprechend seinem individuellen Nutzenkalkiil ausfiillen wird.
Es ist also sowohl eine Teilnahmebedingung als auch eine
Anreizbedingung zu beachten, da im Gegensatz zur Neoklassik
nicht angenommen werden kann, daB das Verhalten des Vertrags-—

partners vollstdndig festgelegt und kontrolliert werden kann.

Es wird gezeigt, daB sich die einzelnen Ansédtze der Institutiomen-
tkonomie in dieses grundlegende Schema einordnen lassen. Dabei
thematisiert der Transaktionskostenansatz vor allem die Vorteile
der Festlegung formaler Verfahren in unvollstandigen Vertragen zur
ex post Anpassung der Vereinbarungen, wenn nicht alle mdglichen
Zukunftslagen bereits ex ante beriicksichtigt werden konmen. Dies
kann etwa durch die freiwillige Zuordnung von Entscheidungs-

rechten geschehen.

Hiervon ist die inhaltliche Vertragsgestaltung zu unterscheiden,
bei der eine Haftungsregelung fir konkrete Risiken festgelegt
wird. Dazu werden die Kriterien des “cheapest cost avoider® und
des “"cheapest insurer® erlautert. Es wird herausgearbeitet, wie
ein moglicher Konflikt zwischen diesen beiden Haftungskriterien
mathematisch modelliert werden kann und damit ein Zusammenhang
zwischen der ckonomischen Analyse des Rechts und der formal-

mathematischen Principal-Agent-Theorie hergestellt.



- 13 -

2. Teil
Verhaltenstheoretische Voraussetzungen der ¢konomischen Theorie

2.1 Das Konzept der individuvellen Nutzenmaximierung

Die Menschen haben zahlreiche Bedirfnisse. Einige dieser Bedirif-
nisse sind grundsatzlich nicht erfillbar und daher fir die weitere
Betrachtung nicht relevant. Andere lassen sich nur durch den Ver—
zicht auf sonstige Bedirfnisse befriedigen, insbesondere weil
Knappheit beziiglich der zur Verfigung stehenden Mittel besteht. Es
muB dann eine Entscheidung fur diejenige Alternative getroffen
werden, die den groBten Nutzen stiftet. Der Verzicht auf moglichst
wenige Bedirfnisse bedeutet zugleich, daB die diesen Verzicht aus-

driickenden Opportunitétskosten zu minimieren sind.

Damit ist der Ansatz der ckonomischen Theorie gekennzeichnet. Im
folgenden soll gezeigt werden, daR man diesen Ansatz als einen

nicht falsifizierbaren Theoriekern interpretieren kann, der einem
allgemeinen, auch in den anderen Sozialwissenschaften verwendeten

Handlungsbegriff entspricht.

Zunachst gilt es zu sehen, daB durch diesen Ansatz dem Nutzen noch
kein konkreter Inhalt zugeordnet wird. Insbesondere muR keineswegs
vorausgesetzt werden, daB sich die Bedurfnisse durch eine Geld-
grofe ausdriicken lassen.') Finanzielle Anreize haben gegeniber
anderen Motiven moglicherweise nur eine begrenzte Wirkung. Dies
muB in einem ckonomischen Ansatz deshalb beriicksichtigti werden,
weil es auch in einer Marktwirtschaft immer Bediurfnisse gibt,
deren Befriedigung nicht allein von der Aufwendung eines

entsprechenden Geldbetrages abhangig ist.

') Ein durch eine Nutzenfunktion ausgedriickter Zusammenhang
zwischen Geld- und NutzengroBen wird erst in der im nachsten
Abschnitt zu behandelnden Risikotheorie relevant.



_14_.

Der Ansatz ist auch nicht nur auf egoistisches Verhalten be-
schrankt. Wohltatigkeit kann zusammen mit der daraus folgenden
personlichen Befriedigung untersucht werden. Auch eine nicht durch
#uBere Belohnungen, sondern intrinsisch, d.h. durch die Tatigkeit

selbst erzeugte Motivation ist mit diesem Ansatz erfaBbar.

Das Konzept der individuellen Nutzenmaximierung kann eigentlich
nicht falsifiziert werden. Dazu mii8te namlich eine nicht nutzen-
maximierende, also den Bedurfnissen widersprechende Handlung
nachgewiesen werden. Da aber die Bedirfnisse selber nicht direkt
beobachtet werden konnen, sondern sich dem Beobachter ebenfalls
immer nur iiber Handlungen vermitteln, entsteht hier ein unver-
meidlicher Zirkel.

Aus dieser Sicht liegt dem ckonomischen Ansatz iiberhaupt keine
inhaltliche Motivationstheorie zugrunde.®*) Es verbleibt eine Licke,

die von der Psychologie gefiillt werden kann.

Der ckonomische Ansatz besteht daher im Grunde darin, daB ein
allgemeiner, auch in den anderen Sozialwissenschaften Verwendung

findender Handlungsbegriff expliziert wird.®) Menschliches Handeln

2) Maslow (1954)5.80ff. hat mit seiner Bedirfnishierarchie
(physiologische Grundbedirfnisse, Bediurfnisse nach Sicherheit,
sozialem Kontakt, Anerkennung und Selbstverwirklichung)
vermutlich das bekannteste Beispiel fir eine solche inhaltliche
Motivationstheorie gegeben. Dagegen entsprechen die formalen
Motivationstheorien, wie z.B. die Erwartungs-Vert-Theorie von
Vroom (1964)S17f, weitgehend dem ckonomischen Ansatz.

3) Vgl. hierzu auch die beriihmte Definition von Max Veber
(1976)S.1, danach ist Handeln ein menschliches Verhalten
(einerlei ob auBeres oder innerliches Tumn, Unterlassen oder
Dulden), mit dem ein subjektiver Sinn verbunden wird.
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wird allgemein durch Einstellungen (Préaferenzen) und den einer
Bedirfnisbefriedigung entgegenstehenden Einschrénkungen (Restrik-
tionen) erklart.?)

Die Restriktionen menschlichen Handelns ergeben sich auBer aus der
vorgegebenen natirlichen Knappheit der Ressourcen aus den gesell-
schaftlichen Bedingungen.®) In der Institutionendkonomie werden
die Auswirkungen dieser institutionellen Restriktionen auf das
menschliche Verhalten untersucht. Dabei besteht eine doppelte
Sichtweise, denn Institutionen sind einerseits als Restriktiomen
menschlichen Handelns anzusehen, andererseits zumindest manchmal

wiederum selbst das Ergebnis menschlicher Handlungen.

Der hier entwickelte Handlungsbegriff setzt nicht voraus, daB demn
Handlungen eine objektiv richtige, alle Altermativen beriicksichti-
gende und blitzschnell durchgefiihrte Kalkulation zugrunde liegt.
Dies wire das Modell eines zu eng gefaBten und deshalb vielfach
kritisierten homo oceconomicus.®) Vielmehr hat Simon?) in seiner
Theorie der "Beschrankten Rationalitat" gezeigt, daB menschliches
Handeln auBer durch eine Tendenz der radikalen Problemverein-
fachung vor allem von einer Satisficing-Strategie, die aus der
Sicherstellung eines bestimmten vorgegebenen Anspruchsniveaus
besteht, geleitet wird.

Venn die Losung komplizierter Entscheidungsprobleme mit Miihe und
Kosten verbunden ist, dann 148t sich die Anwendung derartiger

heuristischer Strategien vollkommen mit dem Gkonomischen Ansatz

4) Zur Bedeutung eines solchen Ansatzes in der Psychologie vgl.
Frey/Stobbe (1980).

) So entwickelt Dahrendorf (1958) das Modell eines homo socio-
logicus, dessen Handeln durch gesellschaftlich sanktionierte
Rollenerwartungen bestimmt wird.

€) Vgl. z.B. ausfiilhrlich Kirsch (1970)S.61ff.

7) Vgl. Simon (1957); (1972).
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vereinbaren. AuBerdem wird nicht vorausgesetzt, daB immer die
objektiv richtige Entscheidung getroffen wird. Nachtragliche
Enttauschungen sind keineswegs ausgeschlossen. Es ist z.B. nicht
gesagt, daB sich alle bei einer Kaufentscheidung bestehenden
Vorstellungen bestdtigen. Woméglich wurden falsche Erwartungen

durch die Verbung ausgelést.

Hier taucht die Frage auf, welchen Simn in diesem Zusammenhang
die Rede von einem “rationalen" Handeln noch hat. Offensichtlich
ist damit die ibereinstimmung subjektiver iberlegungen mit einer
irgendwie postulierten objektiven Rationalitat gemeint. Bei dem
hier entwickelteten Handlungsbegriff wird jedenfalls nicht voraus-
gesetzt, daB sich die gewahlte Handlung als objektiv vorteilhaft
herausstellt. In diesem Sinne liegt auch keine Beschrankung auf

lediglich "rationales" Handeln vor.®)

Ein anderer haufiger Einwand gegen den ékonomischen Ansatz
kritisiert, daB individuelle Préferenzen und Werthaltungen durch
eine Art "unbefleckte Empfangnis"®) als unveranderlich vorgegeben
betrachtet werden, ohne daf eine modellendogene Erklarung fur ihre

Entstebhung und ihren Wandel gegeben wird.'©)

®) Zu der haufig vorgebrachten Kritik, der ckonomische Ansatz sei
insbesondere fiur die Betriebswirtschaftslehre zu eng, weil nur
“rationales® Handeln betrachtet wird, vgl. z.B. Raffée (1989)
5.8ff.; Dieter Schneider (1987a)S.15ff.

%) Boulding (1976)S.124f.

10) Ansatze zu einer Endogenisierung von Praferenzen finden sich
aber z.B. bei Frank (1987) und von Veizsacker (1984a).
Becker/Stigler (1977) wenden dagegen ein, da@ menschliches
Verhalten bei konstanten Préaferenzen allein aufgrund
variierender Restriktionen ausreichend erklart werden kann,
ohne daB durch unterschiedliche Préferenzen "schizophrenes®
Verhalten eingefiihrt werden muB. Zur Diskussion vgl. auch
Tietzel (1983).



_17_

Die Annahme von im Zeitablauf variierenden Praferenzen hatte aber
wohl folgende Schwierigkeit zu beachten: Da das Individuum allein
durch seine Praferenzen in die ¢konomische Modellbildung eingeht,
wiirden dann aile Probleme des interpersonelien Nutzenvergieichs
bereits beim von einem einzelnen Individuum durchgefuhrten

intertemporaien Nutzenvergleich entstehen.

Fun unteriiegen die Praferenzen und Verthaltungen der Memschen
anscheinend einem geschichtlichen VeranderungsprozeB. Die Frage
ist, ob dies stattdessen allein durch verdnderte auBere ckono-

mische Bedingungen und Restriktiomen erklart werden kann.

So kann der von der Soziologie fir die westlichen Industriestaaten
konstatierte Vertewandel durch verbesserte ckonomische Lebens-
umstinde begrindet werden. Ein anderes Beispiel ist der Gegensatz
in der Sklavenfrage im amerikanischen Sezessionskrieg, der dadurch
erkliart werden kann, daB sich der Einsatz von Sklaven zwar auf
den Baumwollfeldern der wirtschaftlich rickstandigen Sidstaaten,
nicht aber in den modernen Fabriken der Nordstaaten als rentabel
zeigte. Ohne daR auf sich wandelnde ethische VWerthaltungen
zuriickgegriffen werden muB, kann die Abschaffung der Sklaverei
auch dadurch erklart werden, daB es sich um ein unter den
Bedingungen einer modernen Industriegesellschaft ineffizientes

institutionelles Arrangement handelt.
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2.2 Verhalten bei Unsicherheit und Risiko

2.2.1 Einfibhrung und Bernoulli-Prinzip

Bisher wurde davon ausgegangen, daB jeder betrachteten Handlungs-
alternative nur eine einzige fir moglich gehaltene Handlungsfolge
zugeordnet wird. Bei Unsicherheit sind dagegen mehrere Handlungs-—
folgen denkbar. Es muR dann eine Entscheidung getroffen werden
zwischen verschiedenen Auflistungen, in denen jeweils eine Reihe

von fiir wahrscheinlich gehaltenen Zukunftslagen aufgezahlt sind.

Knight') hat bekanntlich zwischen Unsicherheit und Risiko unter-
schieden. Anders als in einer allgemeinen Situation der Unsicher-
heit kénnen im speziellen Fall des Risikos alle Zukunftslagen auf-
gelistet und die zugeordneten Vahrscheinlichkeiten etwa aufgrund
einer statistischen Haufigkeitsanalyse berechnet werden. Bei
Risiko lassen sich also alle relevanten Daten exakt quantifizie-
ren. Im Gegensatz hierzu hat Knight die praktische Bedeutung der

Unsicherheit hervorgehoben.

Im folgenden soll das Verhalten bei Unsicherheit und Risiko durch
Entscheidungsregeln charakterisiert werden. In einer Entschei-
dungsregel wird die Handlungsalternative entweder nur aufgrund
einer Anzahl von Zukunftslagen bestimmt, oder es werden den Zu-
kunftslagen auch Vahrscheinlichkeiten zugeordnet. Im ersten Fall
spricht man in der modermnen Entscheidungstheorie von UngewiBheit
oder Unsicherheit im engeren Sinn.?) Venn dagegen jeder Zukunfis-
lage auch eine Vahrscheinlichkeit zugeordnet wird, dann liegt eine

Entscheidungsregel bei Risiko vor.

1) Vgl. Knight (1921)8.19f. und S5.197-232.

2) Vgl. z.B. Bamberg/Coenenberg (1989)S.17; Laux (1982)5.24. Zu den
verschiedenen Abgrenzungsméglichkeiten zwischen Risiko und
Unsicherheit siehe auch Mag (1981)S5.479.
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Es kommt bei dieser Unterscheidung also nur darauf amn, ob die
aufgezdhlten Zukunftslagen iiberhaupt mit Wahrscheinlichkeiten
verkniipft werden, nicht dagegen, ob diese Vahrscheinlichkeiten
objektiv richtig sind. Die in Betracht gezogemen Auflistungen von
Zukunftslagen miissen deshalb auch nicht vollsténdig sein. Nicht
beriicksichtigten Zukunftslagen wird vielleicht fdlschlicherweise
die Wahrscheinlichkeit Null zugeordnet.

Entscheidungsregeln bei UngewiBheit®) werden im folgenden wie
bisher iiberhaupt in der Principal-Agent-Literatur nicht betrachtet.
Dies 1#B8t sich damit begriinden, daB insbesondere bei iiberlegt
getroffenen Entscheidungen immer auch méglicherweise recht grobe
und subjektive Schétzungen der Vahrscheinlichkeiten beriicksichtigt
werden. Vor allem aber kann das zentrale Problem der optimalen
Verteilung von Risiken und der Versicherung formal nur behandelt
werden, wenn das Risiko durch Wahrscheinlichkeiten quantifiziert

werden kann.

Die mit Abstand am hiufigsten verwendete Entscheidungsregel bei
Risiko ist das Bernoulli-Prinzip. Es beruht auf einigen speziellen
Voraussetzungen, die allerdings erst in neuerer Zeit AnlaB fir die

Entwicklung alternativer Ansétze waren.

Bevor hierauf einzugehen ist, ist das Bernoulli-Prinzip zunichst
darzustellen. Nach dieser Entscheidungsregel sind die moglichen
Ergebnisse, die jetzt haufig als GeldgroBen interpretiert werden,
iiber eine sogenannte von Neumann/Morgenstern Nutzenfunktion u(x)

in NutzengriBen umzurechnen.?) Unter Verwendung der

2) Am bekanntesten ist vermutlich die Maxi-Min-Regel, danach
werden die verschiedenen Auflistungen jeweils durch die
schlechteste enthaltene Zukunftslage bewertet. Die Handlung ist
zu wahlen, bei der dieses Minimum maximiert wird.

4) Die Verwendung einer solchen Nutzenfunktion wurde bereits von
Daniel Bernoulli (1738) vorgeschlagen. Die moderne Form geht
auf von Neumann/Morgenstern (1953) zurick.
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Vahrscheinlichkeiten ist dann der durchschnittliche erwartete
Nutzen zu berechnen. Das Bernoulli-Prinzip besagt demnach, dag
jene Alternative zu wahlen ist, bei der dieser Erwartungswert des
Nutzens am groBten wird. Im allgemeinen Fall einer Verteilungs-
funktion F{x) ist also die GriRe

E u®) =]u(x) dF (x)
zu maximieren.

Durch die Wahl der Nutzenfunktion ist die Risikoeinstellung be-
stimmt. Die zufallsbedingten Auszahlungen werden bei Risikoaver-
sion niedriger, bei Risikofreude héher bewertet als eine sichere
Zahlung in Hohe des Erwartungswerts. Bei Risikoaversion (Risiko-
freude) wird also eine 10% Chance, 1000 DM zu gewinnen, niedriger
(héher) bewertet als eine sichere Zahlung in Héhe von 100 DN.

Als geeignete NaBzahl fir die Risikoneigung haben Pratt und Arrow
den folgenden, als lokale, absolute Risikoaversion bezeichneten

Index

vorgeschlagen.®)

Auf diesen Index wird im folgenden noch haufiger zuriickgegriffen.
Risikoaversion liegt bel positivem, Risikofreude dagegen bei

negativem r(x) vor. Der Vert r(x) ist umso gréBer, je grioBer die

&) Vgl. Arrow (1970)S8.90-120; Pratt (1964) sowie Yaari (1969) fir
eine ausfiihrliche Diskussion dieses Indexes. Die Nutzenfunktion
ist durch r(x) bis auf lineare Transformationen eindeutig
bestimmt.
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gegeniiber dem Erwartungswert verlangte Risikoprémie ist.®)

Das Bernoulli-Prinzip ist eine spezielle Entscheidungsregel, die
natiirlich nicht bereits aus dem skonomischen Ansatz der individu-
ellen Nutzenmaximierung folgt. Zur Begrindung ist vielmehr der
Rickgriff auf einige als rational postulierte Axiome notwendig.
Dazu gehéren neben der Existenz eimer vollsténdigen und tran-
sitiven Praferenzordnung das Stetigkeits- und das Substitutions-

axiom.

Nach dem Stetigkeitsaxiom kann die Bewertung einer Zufalls-
variablen mit zwei moglichen Auszahlungen durch eine Ver#énderung
der Vahrscheinlichkeit jeden zwischen den beiden Auszahlungen
liegenden Vert erreichen. Beim Substitutionsaxiom wird die Sub-
stitution einer einzelnen Auszahlung durch eine dazu gleichwertige
Zufallsvariable betrachtet. Es wird Indifferenz zwischen der so
entstehenden doppelstufigen und der urspriinglichen Lotterie

verlangt.”)

Aus diesen Axiomen l#Bt sich bei endlich-diskreten Verteilungen
das Bernoulli-Prinzip ableiten.®) Ob mit diesen Axiomen aber eine
geeignete Beschreibung des Verhaltens in Risikosituationen formu-

liert wird, ist nun zu untersuchen,

€) Vgl. Pratt (1964)S.128f. Veitere interessante Eigenschaften
ergeben sich, wenn der Index r(x) = r konstant ist. Die Ent-
scheidung ist dann unabhdngig von einem gegebenen Anfangs-
vermégen, vgl. Bamberg/Coenenberg (1989)S.83f. Bei einem gegen
unendlich gehenden Index r ergibt sich die Maxi-Nin-Regel,
siehe Bamberg/Spremann (1981)S.208f.

7) Fir eine genaue Formulierung des Axiomensystems vgl. Bamberg/
Coenenberg (1989)S.86f., Schneeweil (1967)S.73ff. oder von
Feumann/Morgenstern (1953)8.15ff.

©) Fiir einen Beweis siehe Herstein/Milnor (1953) cder von
Neumann/Morgenstern (1953)S.617ff. Fir allgemeine, also nicht
endlich-diskrete Verteilungen ergeben sich zus#dtzliche maB-
theoretische Schwierigkeiten, vgl. Fishburn (1970)5.129-144 fur
ein hinreichendes, Zachow/Schmitz (1977) fir ein hinreichen-
des und notwendiges Axiomensystem.
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2.2.2 Diskussion des Bernoulli-Prinzipe

"For many years almost all economic analysis of choice under
uncertainty was based on expected utility theory. The validity of
this theory, both as a prescription as to how people ought to
choose and as a description of how they do choose, was hardly
questioned. The few sceptics, led by Maurice Allais, were generalily
perceived as eccentrics, outside the main stream of economic

thought. Now it seems their time has come.’)

Vie dieses Zitat zeigt, kann das Bernoulli-Prinzip sowohl als
normative als auch als beschreibende Theorie kritisiert werden.
Der normative Anspruch des Bernouili-Prinzips als einer Regel, wie
man sich in Risikosituationen zu verbalten hat, 1&Bt sich nur
durch den Riickgriff auf bereits akzeptierte Axiome begriinden. Vemn
das Bernoulli-Prinzip verletzt wird, dann werden auch die dem
Bernoulli-Prinzip zugrunde liegenden Axiome verletzt. Ob diese
bereits aufgezdhlen Axiome nun tatsachlich eine korrekte Beschrei-
bung verninftigen Verhaltems in Risikosituationen geoen, ist

offensichtlich umstritten.®)

Hier geht es weniger darum, den normativen Anspruch des
Bernoulli-Prinzips durch Plausibilitatsargumente zu begrinden,
vielmehr soll die Giitigkeit dieses Ansaizes ais beschreibende
Theorie gepriift werden. Damit entscheidet sich namlich auch, ob
das Bernoulli-Prinzip in der Institutionenckonomie und der

Principal-Agent-Theorie verwendet werden kann. Denn der Prinzipal

1> Sugden (1986)S.1.

2) Die in der ZfB im Anschiuf an der von Leber (1975) vorgetrage-
nen Kritik am Bernoulli-Prinzip gefiuhrte Diskussion konzen-
trierte sich schlieRlich mehr auf die Frage, ob in der Kutzen-
funktion nur eine Hohenpraferenz oder auch eine Risikopraferenz
zum Ausdruck kommt. Die Diskussion kam auch nicht zum Ab-
schluB, nachdem Vilheim (1986) in einer formalen Analyse auf-
zuzeigen versuchte, welche Formulierungen in diesem “"Sprach-
spiel* moglich sind. Zum Verlauf der Diskussion vgl. die von
Wilhelm (1985) angegebene Literatur und die neueren Beitrage
vom Kiirsten (1992a) und (1992b), Schildbach (1989) und (1992)
sowie Schott (1990).
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wird bei der Vertragsgestaltung nicht beriicksichtigen, wie sich
der Agent verhalten soll, sondern wie er sich tatsdchlich verhai-
ten wird. Es wird also eine Theorie benotigt, welche das Verhaiten

des Agenten in unterschiedlichen Risikosituationen beschreibt.®)

Ein kurzer iberblick soll das tatsdchliche Verhalten mit dem
Bernoulli-Prinzip vergleichen.*) Ein erstes Phanomen ist, daB die
zur Ermittlung der Vahrecheinlichkeiten verfigbaren Informationen
durch Bias-Effekte systematisch verzerrt werden.®) Damit ist
gemeint, dag die Beriicksichtigung unterschiedlicher Informationen

von ihrer Anschaulichkeit abhangig ist.

So wird die anschauliche Beobachtung eines Augenzeugen, daB ein
pichtlicher Unfall von einem grinen Taxi verursacht wurde,
gegeniiber der zusdtzlichen Information, da nur wenige der Taxis
grin sind, fast ausschlieBlich beachtet, obwohl diese Beobachtung
méglicherweise falsch ist.®) Bei der Personenbeschreibung:
*politisch uninteressiert, Mathematik als Hobby..." wird wegen
ihrer Anschaulichkeit unabhangig davonm, wie das zahlenmaBige
Verhaltnis von Juristen und Ingenieuren angegeben wird, fast immer

auf Ingenieur als Beruf getippt.”)

=) Man kann also sagen, da@ der Gestaltungsauigabe eine durca eine
beschreibende Theorie zu losende Erklarungsaufgabe vorgelagert
ist. Vgl. zu dieser Formulierung auch Heinen (1969)5.210.

4) Vgl. dazu auch den iberblickcaufsatz von Shoemaker (1982).
5) {berblick bei Pelzmann (1988)S.19-27; Machina (1987)8.147-150.

&) Vgl. Tversky (1973)8.129. Venn angegeben wird, da die
Beobachtung des Augenzeugen in 4 von 5 Fallen richtig ist und
15% der Taxis grimn sind, dann wird die Wahrscheinlicnkeit, da®
der Unfall doch nicht von einem griinen Taxi verursacht wurde,
auf etwa 20% geschatzt, aus der Bayes-Formel ergibt sich aber
ca. 58,6% als richtiger Vert.

7) Vgl. Kahneman/Tversky (1973)S.241ff.



- 24 -

Entsprechend zeigte sich in anderen experimentellen Unter—
suchungen, da8 durch die besondere Betonung von Gewinnen oder
Veriusten die Entscheidung in logisch aquivalenten Situatiomnen

beeinfluBt werden kann (framing effecis).®)

¥an wird diese Fehier bei der Situationsanalyse vielleicht auf
eine fehlende wahrscheinlichkeitstheoretische Schulung zurick-
filhren. Unabhéngig von Bias-Effekten kann dariber hinaus eine so
selbstverstandiiche Annahme wie die Existenz einer eindeutigen
Rangordnung zwischen verschiedenen zufalligen Auszahlungen
experimentell nicht immer bestatigt werden, wie das vieidisku—
tierte Phinomen der Praferenz-Umkenr zeigt. Wahrend bei einem
direkten Vergleich geeignet konstruierter Lotterien die weniger
risikoreiche Lotterie vorgezogen wird, wird dagegen bei einem
simulierten Verkauf fir die riskantere Lotterie ein hoherer Preis

veriangt.®)

Fiir das weitere Vorgehen sei aber von Bias-Effekten abgesehen und
eine vollstindige und transitive Rangordnung vorausgesetzt. Zum
Bernoulli-Prinzip gehort dann noch die Akzeptanz des Stetigkeits-
und des Substitutionsaxioms. Zwar wurde auch das Stetigkeitsaxiom
durch die Konstruktion extremer Beispiele kritisiert,’®) doch mit

Abstand am umstrittensten ist sicheriich das Substitutionsaxiom.

Deshalb sollen einige typische Verletzungen des Substitutions-
axioms dargestellt werden. Sie sind AniaR fir die Entwicklung ei-

ner allgemeineren Theorie, die auch diese Verhaltensweisen

@) Vgl. Kahneman/Tversky (1979)5.271-273; Machina (1987)5.141-147.

s) Das zuerst von Slovic/Lichtenstein (1968) beobachtete Phé&nomen
der Praferenz-Umkehr wurde von Grether/Pilott (1979); Pomme-
rehne/Schneider/Zweifel (1982) und Reilly (1982) in sorgiditi-
gen Untersuchungen bestatigt. Zur Diskussion vgl. aucn Slovic/
Lichtenstein (1983). Neuerdings wurde von Tversky/Siovic/
Kahneman (1990) eine alternative Erklarung vorgeschiagen.

10) Fir ein typisches Beispiel siehe Dieter Schneider (1990)5.357.
Zur Diskussion vgl. Ferschl (1975)S.44f. und Laux (1982)S.191f.
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beschreiben kann und das Substitutionsaxiom daher nicht mehr

benctigt.

Allais'') hat schon frih eine typische Verletzung des

Substitutionsaxioms angegeben. Man vergleiche dazu die Lotterien:

5000 DX zu 10%
Ay 1000 DM zu 100% und Ba.: 1000 DM zu 89%
0 zu 1%

Die iibliche Rangordnung lautet hier A: > B.. Bei
X 1000 DM zu 11% ) 5000 DX zu 10%
A*‘{ 0 zuagxm}az'{ 0 zu 90%
ergibt sich dagegen Bz > Az.
Durch diese Entscheidungen wurde das Substitutionsaxiom und damit
das Bermoulli-Prinzip verletzt. Dies zeigt die folgende Neuformu-

lierung des Problems, bei der die jeweils gleichen Auszahlungen
isoliert wurden:

0 zu 1%
A+ 1000 DM zu 11% wund B.: 5000 DM zu 10%
1000 DM zu 89% 1000 DK zu 89%

sowie
0 zu 1%

Az: 1000 DM zu 11% und B 5000 DM zu 10%
0 zu 89% 0 zu 89%

N

Offensichtlich handelt es sich also in beiden Fallen um eine

Entscheidung zwischen einer 11% Chance, 1000 DX zu gewinnen, und

11) Allais (1953)S.227. Die von Allais benutzien sehr hohen
Auszahlungen wurden hier durch moderate Verte ersetzt.
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eine 10% Chance, 5000 DM zu gewinnen. Das Substitutionsaxiom
verlangt, daR diese Entscheidung unabhangig davon ist, ob gleich-
zeitig noch eine 89% Chance, 1000 DM zu gewinnen, besteht oder
nicht. Man kann von einer Unabhangigkeit von irrelevanten
Alternativen sprechen. Fraglich ist aber, ob eine solche Unab-

hangigkeit als rational zu postulieren ist.

Ein weiteres typisches Beispiel fir eine dem Substitutionsaxiom
widersprechende Verhaltensweise sei angegeben, Haufig wird man
eine sichere Zahlung von 3000 DK einer 80% Chance, 4000 DM zu
gewinnen, vorziehen. Andererseits erscheint eine 20% Chance, 4000
DX zu gewinnen, attraktiver als eine 25% Chance, 3000 DX zu
gewinnen, obwohl eine proportionale Verringerung der Vahrschein-
lichkeiten um 1/4 die Rangordnung nach dem Erwartungswert des

Nutzens nicht verandert.'=)

Venn in diesem Beispiel die Gewinne durch Verluste in gieicher
Hohe ersetzt werden, dann kehren sich die Praferenzen jeweils
genau um (refiection effect). Zu der Nichtbeachtung des Substitu-
tionsaxioms tritt dann in einem Fall noch risikofreudiges Verhai-
ten hinzu, denn jetzt wird ein Verlust von 4000 DM mit einer
Vahrscheinlichkeit von 80% (Erwartungswert — 3200 DM) einem

sicheren Veriust von 3000 DM vorgezogen.'=)

1Z) Kabneman/Tversky (1979)S.266. In einer von den Autoren Qurch-
gefiihrten Befragung wurde das Bernoulli-Prinzip in uber der
HAalfte der Falle nicht beachtet.

12) Kahneman/Tversky (1979)S.268. Dem entspricht ein experimen-
telles Ergebnis von Kunreuther (1978)S.176ff. VWenn in einer
Spielsituation eine Versicherung fir einen Bauernhof abge-
schlossen werden soll, dann wird bei gleicher Pramie eine
Versicherung kleinerer Schaden mit hoherer Eintrittswanr-
scheinlichkeit gegeniiber der Versicherung von GroBschéden mit
dem moglichen Verlust des gesamten Besitzes vorgezogen.
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2.2.3 Die Thearie der lokalen Nutzenfuktiom

Die Darstellung einiger ausgewdhlter Beispiele hat gezeigt, dag
trotz der Eleganz und Einfachheit des Bernoulli-Prinzips ein
Bedarf nach alternativen Theorien besteht. Aus einer Reihe unter-
schiedlicher Ansétze') wird die von Machina vorgeschlagene
Theorie der lokalen Nutzenfunktion ausgewahlt, weil es sich um
eine sehr allgemeine, das Bernoulli-Prinzip als Spezialfall
enthaltende Theorie handelt, die auch, wie zu zeigen sein wird, in
der Principal-Agent-Theorie angewendet werden kanmn. Diese Theorie
setzt nun nicht mehr die Giiltigkeit des Substitutionsaxioms

voraus.

Es wird ein allgemeines Priferenzfunktional U( ) betrachtet, dag
jeder Verteilungsfunktion F(x) eine reelle Zahl U(F) als Bewertung
zuordnet, wobei fir die Zufallsvariablen ein endlicher Vertebereich
angenommen wird.?) Damit ist eine vollsténdige und tramnsitive
Rangordnung der Vahrscheinlichkeitsverteilungen gegeben. Anders
als beim Bernoulli-Prinzip wird das Priferenzfunktional nun nicht
weiter spezifiziert, sondern lediglich Differenzierbarkeit voraus-
gesetzt. Differenzierbarkeit ist eine sehr wenig einschrénkende
Bedingung, die in der Mikroskonomie auch sonst regelmiaBig bei der
Untersuchung von Praferenzen verwendet wird, etwa um marginale

Grenzraten der Substitution bestimmen zu konnen.

) ijberblick bei Machina (1987); Sugden (1986). Zur Anwendung
neuerer Risikomodelle in der Finanzierungstheorie vgl. Martin
Veber (1990). Zwei andere Ansatze seien genannt. So schlagen
Kahneman/Tversky (1979) zusatzlich zur Verwendung einer
Nutzenfunktion die Gewichtung der Vahrscheinlichkeiten vor.
Grofe Vahrscheinlichkeiten werden weniger, kleinere dagegen
mehr gewichtet. Allerdings erfiillen die Gewichte dann nicht
mehr die Vahrscheinlichkeitsaxiome, dominante Verteilungen mit
hoheren Auszahlungen und hoheren Vahrscheinlichkeiten vwerden
nicht immer bevorzugt, vgl. ebd.S.283f. Die von Bell (1982) bzw.
Loomes/Sugden (1982) entwickelte Regret Theory beruht auf
einem paarweisen Vergleich von Lotterien. Der Erwartungswert
der Enttauschung ist zu minimieren, die sich einstellt, wenn
sich die getroffene Entscheidung ex post als unginstig erweist.

2) Zu den genauen Voraussetzungen vgl. Machina (1982a)5.293f bzw.
den mathematischen Anhang A.






