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Vertragstheorie: Okonomie-Nobelpreis 2016 fiir
Oliver Hart und Bengt Holmstrém

In diesem Jahr wurden Oliver Hart und Bengt Holmstrém fiir ihre grundlegenden Arbeiten zur
Vertragstheorie mit dem Schwedischen Reichsbankpreis fiir Wirtschaftswissenschaften zu Ehren
von Alfred Nobel ausgezeichnet. Dank ihrer Arbeiten ist heute sehr viel besser erforscht, welche
Anreizwirkungen von Vertragen ausgehen und wie optimale Vertrage gestaltet werden sollten.

Oliver Hart wurde 1948 in London geboren und studierte
Mathematik am Kings College in Cambridge und Okono-
mie in Warwick. Seinen PhD erwarb er 1974 in Princeton.
Nach Stationen an der London School of Economics und
am Massachusetts Institute of Technology (MIT) lehrt er
seit 1993 an der Harvard University. Bengt Holmstrém, ge-
boren 1949, ist finnischer Staatsbirger. Er hat in Helsinki
Mathematik und in Stanford Operations Research stu-
diert, wo er 1978 auch seinen PhD an der Graduate School
of Business erwarb. Nach Stationen an der Northwestern
University und Yale University lehrt er seit 1994 am MIT.

Die Vertragstheorie beschéftigt sich mit der optimalen Aus-
gestaltung von Anreizmechanismen (Vertragen), die die be-
teiligten Parteien dazu bringen, sich mdéglichst effizient zu
verhalten. Sie ist mit der Theorie des ,Mechanism Design®,
fiir die Hurwicz, Maskin und Myerson 2007 mit dem Nobel-
preis ausgezeichnet wurden, verwandt. Wahrend sich die
Theorie des Mechanism Design mit Allokationsmechanis-
men beschéftigt, in denen viele Wirtschaftssubjekte inter-
agieren (Méarkte, Auktionen, Steuersysteme etc.), fokussiert
die Vertragstheorie auf Situationen mit wenigen interagie-
renden Parteien (meist nur zwei). Sie beschéftigt sich mit
einem grundlegenden Problem jeder wirtschaftlichen Zu-
sammenarbeit. Durch Kooperation kénnen zwei (oder mehr)
Parteien einen gemeinsamen Uberschuss (iber das hinaus
erwirtschaften, was jeder flr sich allein produzieren wirde.
Die Hohe dieses Uberschusses hangt von den Aktionen
jedes Einzelnen ab. Das Problem besteht darin, dass die
Parteien oft einen Anreiz zu opportunistischem Verhalten
haben, d.h., jeder ist zunachst daran interessiert, seinen ei-
genen Nutzen zu maximieren und nicht den gemeinsamen

Prof. Dr. Klaus M. Schmidt leitet das Seminar fir
Wirtschaftstheorie an der Ludwig-Maximilians-Uni-
versitat Mlnchen.
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Uberschuss. Wenn sich die Aktionen der Parteien in einem
vollstdndigen Vertrag perfekt beschreiben und gegentber
den Gerichten verifizieren lassen, ist die Lésung dieses
Problems einfach: Die Parteien schreiben einen Vertrag,
der jede Partei verpflichtet, in jedem mdglichen Zustand der
Welt genau diejenige Aktion zu wahlen, die den gemeinsa-
men Uberschuss maximiert, der dann nach den Vorgaben
des Vertrags unter den Parteien aufgeteilt wird. Wenn eine
Partei von dem vorgeschriebenen Verhalten abweicht, wird
eine Vertragsstrafe verhangt, die so hoch ist, dass es kei-
nen Anreiz zur Vertragsverletzung gibt.

Leider ist es in der wirklichen Welt in der Regel unméglich,
vollstédndig konditionierte Vertrdge zu schreiben, z.B. weil
die Handlungen der beteiligten Parteien nicht beobacht-
bar sind (moralisches Risiko), oder weil diese Handlungen
gegeniiber einem Gericht, das den Vertrag durchsetzen
muss, nicht verifiziert werden koénnen (unvollstédndige
Vertrage). In diesen Situationen sind immer noch Vertra-
ge moglich, aber diese Vertrdge kdnnen das gewlinschte
Verhalten nicht mehr vertraglich erzwingen, sondern mis-
sen den Vertragsparteien Anreize geben, sich méglichst
effizient zu verhalten. Das kdnnen finanzielle Anreize sein,
Karriereanreize oder Anreize durch die Ubertragung von
Kontroll- und Entscheidungsrechten.

Hart und Holmstrém haben grundlegende Modelle entwi-
ckelt, mit denen sich die optimale Gestaltung dieser An-
reize systematisch untersuchen lasst. Die Anwendungs-
mdglichkeiten dieser Theorie sind sehr breit. Sie reichen
von optimalen Anreizmechanismen fir Manager (und
andere Mitarbeiter eines Unternehmens), Gber optimale
Finanzierungsvertrége, bis hin zur optimalen Eigentums-
und Organisationsstruktur von Unternehmen.

Optimale Anreizvertrage
Holmstrém hat die Frage untersucht, wie ein ,Prinzipal®
(z.B. der Eigentimer eines Unternehmens) einem , Agen-

ten“ (z.B. einem Manager) optimale Anreize geben sollte,
wenn die Handlung des Agenten (z.B. seine Anstrengungs-
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leistung) vom Prinzipal nicht beobachtet werden kann." Der
Prinzipal méchte seinen Gewinn maximieren, der Agent
mdchte sich mdglichst wenig anstrengen und einen még-
lichst hohen Lohn bekommen. Das ist ein Prinzipal-Agen-
ten-Modell mit moralischem Risiko (Moral Hazard).2 Wenn
beide Parteien risikoneutral sind, ist der optimale Vertrag
sehr einfach: Der Prinzipal beteiligt den Agenten zu 100% an
seinem Gewinn, d.h., er verkauft das Unternehmen an den
Agenten (Management Buyout). Dann wird der Agent so-
wohl die Kosten als auch den Nutzen seiner Handlung voll-
sténdig internalisieren und die effiziente Handlung wéhlen.
In der Regel sind die Parteien aber nicht risikoneutral. Vor
allem der Agent ist risikoavers, weil er sein Humankapital
nicht diversifizieren kann, sondern es vollstandig in ein Un-
ternehmen investieren muss. Darum mdchte der Agent am
liebsten durch einen Festlohnvertrag vollstdndig gegen Ge-
winnschwankungen versichert werden. Wenn er aber einen
festen, gewinnunabh&ngigen Lohn bekommt, verschwinden
seine Arbeitsanreize. Der optimale Vertrag muss also einen
Ausgleich zwischen mdglichst guten Arbeitsanreizen und
einer moglichst guten Versicherung des Agenten finden.®

Holmstrém zeigt, dass der optimale (second best) Ver-
trag den Agenten nur an dem Teil des Gewinns beteili-
gen sollte, den er selbst beeinflussen kann. Das ist das
sInformativeness Principle®, das besagt, dass der Lohn
des Agenten auf alle Signale konditionieren sollte, die
statische Information Uber seine gewahlte Aktion enthal-
ten. Das folgende Beispiel erldutert dieses Prinzip: Der
Gewinn eines Unternehmens héngt nicht nur von der An-
strengungsleistung seines Managers ab, sondern auch
von vielen anderen Umwelteinflissen, etwa der allgemei-
nen konjunkturellen Situation, dem Wechselkurs oder den
Rohstoffpreisen. Der Manager sollte nur dann fur einen
hohen Gewinn hoch entlohnt werden, wenn dieser auf
seine Leistung, aber nicht, wenn er auf glinstige Umwelt-
einflisse zurlickzufiihren ist. Das kann z.B. durch relative
Leistungsbeurteilung erreicht werden. Wenn alle Unter-
nehmen derselben Branche hohe Gewinne erzielt haben,
dann ist es wahrscheinlicher, dass diese auf ein glinstiges

1 B. Holmstrém: Moral Hazard and Observability, in: Bell Journal of
Economics, 10. Jg. (1979), H. 1, S. 74-91.

2 Ein ahnliches Modell wurde unabhéangig und fast zeitgleich von Ste-
ven Shavell entwickelt, vgl. S. Shavell: Risk Sharing and Incentives in
the Principal and Agent Relationship, in: The Bell Journal of Econo-
mics, 10. Jg. (1979), H. 1, S. 55-73.

3 Ein weiteres Problem eines Management Buyouts ist, dass Manager oft
vermdgensbeschrankt sind und dem Prinzipal das Unternehmen deswe-
gen nicht abkaufen kdnnen. Innes betrachtet ein Modell mit einem ver-
mdgensbeschréankten, aber risikoneutralen Agenten. Hier gibt es einen
Trade-off zwischen mdglichst guten Anreizen und einer mdglichst nied-
rigen Rente, die dem Agenten gezahlt werden muss, weil er nur an den
Gewinnen, aber nicht an den Verlusten beteiligt werden kann. Innes zeigt,
dass der optimale Vertrag die Struktur eines Kreditvertrags hat. Vgl. R.
D. Innes: Limited Liability and Incentive Contracting with Ex-ante Action
Choices, in: Journal of Economic Theory, 52. Jg. (1990), H. 1, S. 45-67.
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Umfeld zurtickzufiihren sind, als wenn das Unternehmen
des betrachteten Managers das einzige Unternehmen ist,
dass erfolgreich war, wahrend alle anderen Unternehmen
deutlich schlechter abgeschnitten haben.* Darum sollte die
Entlohnung des Managers im zweiten Fall hdher sein als im
ersten. Durch relative Leistungsbeurteilung wird der Mana-
ger besser gegen Risiken versichert, die er nicht beeinflus-
sen kann, und bekommt gleichzeitig bessere Anreize, sich
fur die Dinge anzustrengen, auf die er einen Einfluss hat.
Die hohen Bonuszahlungen, die z.B. in der Finanzindustrie
gezahlt werden, verstoBen gleich mehrfach gegen dieses
Prinzip. Zum einen entlohnen sie die Manager fir Gewinne,
die aus glnstigen externen Faktoren resultieren (z.B. ei-
nem Boom am Aktien- oder Immobilienmarkt), zum ande-
ren machen sie die Manager nicht fir die Verluste haftbar,
die sie mitverursacht haben (z.B. hohe Regresszahlungen).

Das ,Informativeness Principle” sagt voraus, dass Vertrage
sehr komplex sein sollten, weil sie auf zahlreiche Informatio-
nen konditionieren und von den zugrunde liegenden Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen abh&ngen sollten. Tats&chlich
beobachten wir jedoch, dass viele Vertrage in der wirklichen
Welt relativ einfach sind. Sie hangen nur von wenigen Variab-
len ab, die oft linear (oder in anderen einfachen funktionalen
Formen) in den Vertrag eingehen. Der Lohn eines Akkordar-
beiters steigt linear mit der von ihm produzierten Menge, ein
Farmpéchter (Sharecropper) zahlt einen fixen Anteil seines
Ertrags als Pacht an den Landbesitzer, und ein Handels-
vertreter bekommt eine Provision, die linear zur Zahl der
von ihm verkauften Giter berechnet wird. Holmstrém und
Milgrom argumentieren, dass lineare Vertrdge den Vorzug

4 Das Modell von B. Holmstrém, a.a.O., verwendet den ,First Order Ap-
proach®, in dem die Anreizvertraglichkeitsbedingung des Agenten
durch die Bedingung erster Ordnung des Nutzenmaximierungspro-
blems des Agenten ersetzt wird. Dieses Verfahren ist problematisch,
weil die Bedingung erster Ordnung nur eine notwendige, aber keine
hinreichende Bedingung fur eine optimale Losung ist. Um zu prifen, ob
das Nutzenmaximierungsproblem des Agenten global konkav ist (hin-
reichende Bedingung), muss der Lohnvertrag bekannt sein, der aber
gerade bestimmt werden soll. Rogerson und Jewitt haben gezeigt, dass
relativ starke Annahmen an die zugrunde liegenden Wahrscheinlich-
keitsverteilungen notwendig sind, um zu garantieren, dass der First Or-
der Approach tatséchlich den optimalen Vertrag charakterisiert. Vgl. W.
P. Rogerson: The First-Order Approach to Principal-Agent Problems, in:
Econometrica, 53. Jg. (1985), H. 6, S. 1357-1367; |. Jewitt: Justifying the
First-Order Approach to Principal-Agent Problems, in: Econometrica,
56. Jg. (1988), S. 1177-1190. AuBerdem kann das sogenannte Mirrlees-
Problem auftreten. Mirrlees hat gezeigt, dass eine Lésung des Moral-
Hazard-Problems mdglicherweise nicht existiert, wenn der Agent eine
Verteilung Gber mégliche Outcomes kontrolliert, die nicht beschrankt ist
(z.B. den Mittelwert einer Normalverteilung). Vgl. J. A. Mirrlees: Notes
on Welfare Economics, Information, and Uncertainty, in: M. Balch, D.
McFadden, S. Wu (Hrsg.): Essays on Economic Behavior under Uncer-
tainty, Amsterdam 1974. Grossman und Hart schlagen ein diskretes Mo-
dell vor, in dem alle diese technischen Probleme geldst werden. Vgl. S.
J. Grossman, O. D. Hart: An Analysis of the Principal-Agent Problem, in:
Econometrica, 51. Jg. (1983), H. 1, S. 7-45. Allerdings ist dieses Modell
weniger elegant und weniger intuitiv als das urspriingliche Modell von
Holmstrém; B. Holmstrém: Moral Hazard in Teams, in: Bell Journal of
Economics, 13. Jg. (1982), H. 2, S. 324-340.
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haben, besonders robust zu sein.® Die traditionellen Prinzi-
pal-Agenten-Modelle betrachten statische Situationen, in
denen der Agent einmal eine Aktion wahlt. Holmstrém und
Milgrom betrachten dagegen ein dynamisches Modell, in
dem der Agent einen viel reicheren Aktionsraum hat. Zum
einen wahlt er einen Aktionspfad, auf dem er seine Aktion zu
jedem Zeitpunkt verédndern kann, zum zweiten kann er zu je-
dem Zeitpunkt eine beliebige Wahrscheinlichkeitsverteilung
Uber mdégliche Ergebnisse wéhlen. Das Modell wird dadurch
deutlich komplexer als ein statisches Prinzipal-Agent-Mo-
dell, aber der optimale Vertrag wird sehr viel einfacher. Im
Limes, in dem der Agent die Driftrate einer Brownschen Be-
wegung in stetiger Zeit kontrollieren kann, ist der optimale
Vertrag linear in Aggregaten, also z.B. linear im erwirtschaf-
teten Gesamtgewinn. Die Intuition fir dieses sehr elegante
und sehr wichtige Resultat ist, dass der Agent einen nicht-
linearen Vertrag durch eine geschickte Anpassung seiner
Handlungen ausbeuten kdnnte. Nur ein linearer Vertrag ist
robust gegen diese Ausbeutung, weil er den Agenten einem
konstanten Anreizdruck Uber die Zeit aussetzt.

Das Modell von Holmstrdm und Milgrom beschreibt einen
Agenten, der in einer stationdren Umgebung agiert. Darum
ist es nur bedingt flr die optimale Entlohnung von Managern
geeignet. Es beschreibt die optimale Entlohnung von Arbei-
tern und mittleren Angestellten, aber auch von Zulieferern,
Vertretern und Selbsténdigen, die flr nur einen Auftraggeber
arbeiten. Das Modell sagt voraus, dass die Anreizintensitét
(der Anstieg der Entlohnungsfunktion) umso groBer sein wird,
je geringer die Risikoaversion des Agenten, je kleiner die Vari-
anz des Storterms, und je héher der Einfluss des Agenten auf
das Ergebnis. Holmstrém und Milgrom haben dieses Modell
1991 fUr Situationen erweitert, in denen der Agent mehrere
Aufgaben erfillen muss (Multitasking).® Bei einigen dieser
Aufgaben lasst sich seine Leistung besser messen als bei
anderen. AuBerdem kdnnen sich die Aufgaben wechselsei-
tig beeinflussen, z.B. wenn eine hohe Anstrengungsleistung
fur eine Aufgabe die Erfiillung der anderen Aufgabe erleich-
tert (Komplemente) oder erschwert (Substitute). Dann wirken
sich Leistungsanreize fur eine Aufgabe auch auf die Anstren-
gungsleistung fiir die andere Aufgabe aus. Wenn ein Arbeiter
z.B. nicht nur fiir die Produktion von Output, sondern auch
fur die Wartung und Pflege seiner Maschine zusténdig ist,
und wenn Produktion und Wartung das Arbeitsleid des Ar-
beiters gleichermaBen steigern, dann flhren starke Anreize
fur die Produktion von Output dazu, dass der Arbeiter die
Pflege seiner Maschine vernachlassigen wird. Das gilt insbe-
sondere dann, wenn sich der Output gut messen lasst (gerin-

5 B. Holmstrém, P. Milgrom: Aggregation and Linearity in the Provisi-
on of Intertemporal Incentives, in: Econometrica, 55. Jg. (1987), H. 2,
S. 303-328.

6 B.Holmstrom, P. Milgrom: Multitask Principal-Agent Analyses: Incen-
tive Contracts, Asset Ownership, and Job Design, in: Journal of Law,
Economics & Organization, 7. Jg. (1991), Special Issue, S. 24-52.

ge Varianz des Stérterms), wahrend die Pflege der Maschine
nur schwer beobachtbar ist (hohe Varianz des Stérterms). In
dieser Situation ist es optimal, dem Agenten nur moderate
Anreize zur Outputproduktion zu geben.

Fixer Lohn und Karriereanreize

Es kann sogar optimal sein, dem Agenten einen fixen Lohn
zu zahlen und ihm gar keine monetéren Arbeitsanreize zu
geben, wenn der Agent zumindest etwas intrinsisch moti-
viert ist. Die Entlohnung eines Lehrers kénnte z.B. an die Er-
folge seiner Schiler in standardisierten Tests geknUpft wer-
den. Mit diesen Tests kann gemessen werden, wie sich die
Leistungen der Schiler in bestimmten messbaren Fahigkei-
ten (Rechnen, Schreiben, Lesen, Sprachkenntnisse, natur-
wissenschaftliche Kenntnisse etc.) entwickeln. Aber die Auf-
gabe eines Lehrers besteht nicht nur darin, die messbaren
Fahigkeiten seiner Schiiler zu verbessern. Seine Aufgabe ist
es auch, die sozialen und kreativen Fahigkeiten zu férdern,
die nicht mit Tests gemessen werden kénnen. Wenn die Ent-
lohnung eines Lehrers nur von den messbaren Fahigkeiten
seiner Schiiler abh&ngt, besteht die Gefahr, dass er sich zu
stark auf die Férderung dieser Fahigkeiten konzentriert und
alle anderen Fahigkeiten ignoriert. Wenn er dagegen einen
leistungsunabhangigen Lohn erhalt, wird er sich zwar insge-
samt etwas weniger anstrengen, dafir aber messbare und
nicht messbare Fahigkeiten gleichermaBen férdern.

Mitarbeiter werden nicht nur durch direkte finanzielle An-
reize, sondern auch durch Karriereanreize zu einer hdheren
Leistung motiviert. Holmstrém hat diese Anreize in einem
sCareer Concerns“-Modell untersucht, in dem der Output
eines Agenten von seinem Talent (Ability), seiner Arbeits-
anstrengung und einem Stdrterm abhangt.” Der Agent be-
kommt in jeder Periode einen leistungsunabhéngigen Lohn,
dessen Hoéhe durch den Wettbewerb auf dem Arbeitsmarkt
bestimmt wird, auf dem konkurrierende Unternehmen einen
Lohn anbieten, der genau dem erwarteten Output des Agen-
ten entspricht. Alle Unternehmen beobachten den Output
des Agenten, wissen aber nicht, welcher Teil auf das Talent
des Agenten und welcher Teil auf seine Arbeitsanstrengung
bzw. den Stérterm zurlickzufihren ist. Die Unternehmen
mussen also in jeder Periode ihre Einschatzung (Beliefs) der
Fahigkeiten des Agenten bayesianisch aktualisieren und
Erwartungen Uber die Arbeitsleistung des Agenten in der
néchsten Periode bilden. In der letzten Periode hat der Agent
keinen Anreiz mehr sich anzustrengen, sodass sein erwarte-
ter Output (und sein Lohn) allein durch sein Talent bestimmt
wird. In der vorletzten Periode sieht der Agent voraus, dass
die Erwartung des Marktes Uber seinen Output in der letz-

7 B. Holmstrém: Managerial Incentive Problems: A Dynamic Perspecti-
ve, in: Swedish School of Economics (Hrsg.): Essays in Honor of Lars
Wahlbeck, 1982.
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ten Periode von seinem Output in der vorletzten Periode ab-
h&ngt. Darum wird er sich in der vorletzten Periode anstren-
gen, um dem Markt ein héheres Talent zu signalisieren und
so seinen Lohn in der letzten Periode positiv zu beeinflus-
sen. Im Gleichgewicht erwartet der Markt aber genau dieses
Verhalten und I&sst sich nicht tduschen. In der vorvorletzten
(und allen friiheren Perioden) gilt dieselbe Logik.?

Im Ergebnis wird der Agent am Anfang seiner Karriere sehr
hart arbeiten, mdglicherweise sogar héarter als die effiziente
Anstrengungsleistung, und dann im Zeitablauf immer we-
niger. Die hohe Anstrengung des Agenten zu Beginn sei-
ner Karriere beschreibt einen ,Rat Race Effect”: Der Agent
strampelt sich ab, um den Markt von seinen Féhigkeiten zu
Uberzeugen. Aber weil der Markt erwartet, dass der Agent
sehr hart arbeitet, schreibt er den hohen Output des Agen-
ten nicht seinen Fahigkeiten, sondern seinem hohen Ar-
beitseinsatz zu. Trotzdem kann der Agent in seiner Arbeits-
anstrengung nicht nachlassen, weil der Markt nur seinen
Output, aber nicht seine Anstrengung beobachtet. Wiirde
er weniger hart arbeiten, wirde der Markt aus seinem nied-
rigen Output auf geringere Fahigkeiten schlieBen und ihmin
den folgenden Perioden ein niedriges Gehalt zahlen.

Unvolistandige Vertrage

In der Prinzipal-Agenten-Theorie von Holmstrém schreiben
die Parteien Vertrége, die auf alle relevanten Informationen
konditionieren, die von beiden Parteien beobachtet und
verifiziert werden kdnnen. Ein solcher Vertrag ist vollstan-
dig in dem Sinne, dass er fir jeden Zustand der Welt genau
spezifiziert, welche Zahlungen unter welchen Bedingungen
zu leisten sind. Er muss niemals nachverhandelt oder er-
ganzt werden, weil der urspriingliche Vertrag Vorsorge fur
alle Eventualitdten getroffen hat. Vertrége, die wir in der
wirklichen Welt beobachten, sind aber oft unvollstandig.
Sie sind nicht fur alle méglichen Umweltzustande vollstan-

8 Leistungsabhéngige Lohne werden in B. Holmstrém: Managerial In-
centive Problems, a.a.O., per Annahme ausgeschlossen. Gibbons und
Murphy betrachten eine Verallgemeinerung dieses Modells, indem leis-
tungsabhéngige Lohne und Karriereanreize interagieren. Sie zeigen,
dass mit zunehmendem Alter die Karriereanreize abnehmen und die
Leistungsentlohnung zunimmt. Das kann erklédren, warum viele Ange-
stellte zu Beginn ihrer Karriere einen festen Lohn bekommen, am Ende
ihrer Karriere aber oft hohe Bonuszahlungen und andere Leistungsent-
gelte erhalten. Vgl. R. Gibbons, K. J. Murphy: Optimal Incentive Con-
tracts in the Presence of Career Concerns: Theory and Evidence, in:
Journal of Political Economy, 100. Jg. (1992), H. 3, S. 468-505. B. Holm-
strém: Managerial Incentive Problems, a.a.0. nimmt an, dass auch der
Agent genauso gut Uber seine eigenen Fahigkeiten informiert ist wie der
Markt. Es gibt also nur asymmetrische Information beztiglich der gewéhl-
ten Anstrengungsleistung, was die Analyse des Modells erheblich ver-
einfacht (Signal-Jamming-Modell). Diese Annahme ist nicht unplausibel.
Junge Mitarbeiter mlssen oft erst herausfinden, was in ihnen steckt. Sie
kénnen zwar einige Aspekte ihrer Fahigkeiten besser beobachten als ihre
Vorgesetzten oder ,der Markt“. Dafiir haben diese mehr Erfahrung in der
Abschéatzung anderer Aspekte der Fahigkeiten des Mitarbeiters.
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dig spezifiziert, sondern haben Liicken, die von den Partei-
en (oder den Gerichten) im Zeitablauf nachverhandelt und
geschlossen werden missen. Wenn Vertrédge unvollstan-
dig sind, ist es wichtig, wie die Kontrollrechte in der Ver-
tragsbeziehung verteilt sind und welche Partei unter wel-
chen Umsténden entscheiden kann, was getan wird.

Grossman und Hart unterscheiden spezifische und residuale
Kontrollrechte.® Spezifische Kontrollrechte kdnnen vertrag-
lich geregelt und von einer Partei an eine andere Ubertragen
werden. Wenn eine Situation dagegen nicht vertraglich ge-
regelt worden ist, dann entscheidet derjenige, der die resi-
dualen Kontrollrechte hat. Oft sind residuale Kontrollrechte
Eigentumsrechte. Der Eigentlimer eines Kapitalgutes (z.B.
einer Maschine, eines Geb&udes oder eines Patents) kann
entscheiden, was mit diesem Kapitalgut in allen Situationen
geschieht, die nicht explizit durch einen Vertrag geregelt wur-
den. Insbesondere kann der Eigentimer eines Kapitalgutes
andere von dessen Nutzung ausschlieBen. Grossman und
Hart definieren ein Unternehmen als die Menge der Kapitalgui-
ter, die das Unternehmen kontrolliert. Daraus ergeben sich die
fundamentalen Fragen der Unternehmenstheorie, die bis auf
Coase zuriickgehen:"® Welche Kapitalguter sollten in einem
Unternehmen zusammengefasst werden, wem sollte das Un-
ternehmen gehdren, und wann ist es besser, eine Menge von
Kapitalgttern auf zwei (oder mehr) Unternehmen aufzuteilen?

Grossman und Hart entwickeln eine neue Theorie der
Eigentumsrechte, die diese Fragen beantwortet." Die
Grundidee kann an einem einfachen Modell mit zwei Par-
teien und zwei Kapitalgitern erldutert werden. Die beiden
Parteien kdnnen Investitionen tétigen, die den gemeinsam
erzielten Uberschuss erhdhen. Die Investitionen sind ,be-
ziehungsspezifisch® in dem Sinne, dass sie innerhalb der
Beziehung einen héheren Wert haben, als wenn die Bezie-
hung aufbricht und die beiden Parteien nicht zusammenar-
beiten. Das Problem ist, dass die Parteien weder Vertrage
Uber die zu leistenden Investitionen noch Uber die Auftei-
lung des daraus resultierenden Uberschusses schreiben
kénnen. Die einzigen Vertrége, die ex ante (d.h. bevor die
Investitionen getatigt werden) mdéglich sind, sind Vertrage
Uber die Eigentumsrechte an den beiden Kapitalgtitern.

Nachdem die beiden Parteien ihre beziehungsspezifischen
Investitionen getéatigt haben, verhandeln sie, wie sie den da-
raus erzielbaren Uberschuss untereinander aufteilen. Wenn
beide Kapitalglter einer der beiden Parteien gehdren,
dann hat diese Partei eine starke Verhandlungsposition,

9 8. J. Grossman, O. D. Hart: The Costs and Benefits of Ownership: A
Theory of Vertical and Lateral Integration, in: Journal of Political Eco-
nomy, 94. Jg. (1986), H. 4, S. 691-719.

10 R. H. Coase: The Nature of the Firm, in: Economica, 4. Jg. (1937),
H. 16, S. 386-405.

11 S. J. Grossman, O. D. Hart: The Costs and Benéefits ..., a.a.0.
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weil sie die andere Partei von der Nutzung der Kapitalgl-
ter ausschlieBen kann. Also wird sie den gréBeren Teil des
Uberschusses bekommen. Das stérkt die Anreize des Ei-
gentimers, beziehungsspezifische Investitionen zu tétigen,
wéhrend die Anreize des Nicht-Eigentimers geschwécht
werden. Wenn also Partei A besonders wichtige bezie-
hungsspezifische Investitionen tatigen muss, wéhrend die
Investitionen von Partei B nicht so wichtig sind, dann soll-
te Partei A beide Kapitalgiter besitzen (Integration). Wenn
dagegen beide Investitionen gleichermaBen wichtig sind,
dann ist es optimal, dass jede der beiden Parteien eines der
Kapitalguter besitzt (Nicht-Integration). In diesem Fall soll-
ten die beiden KapitalgUter also auf zwei Unternehmen mit
getrennten Eigentimern aufgeteilt werden.

Die Unternehmenstheorie vor Grossman und Hart konnte
erklaren, warum es fir zwei Unternehmen gut sein kann,
sich zusammenzuschlieBen. Sie konnten aber nicht Uber-
zeugend erkléren, warum ein Unternehmenszusammen-
schluss oft schédlich ist. Das ist das sogenannte William-
son-Puzzle.”? Grossman und Hart kdnnen die Kosten eines
Unternehmenszusammenschlusses dagegen endogen
erklaren.”® Die Kosten der Integration bestehen darin, dass
die Anreize fir beziehungsspezifische Investitionen einiger
Parteien verringert werden. Das Modell von Grossman und
Hart ist von Hart und Moore in vielféltiger Hinsicht erwei-
tert und verallgemeinert worden." Hart und Moore lassen
N Parteien, K Kapitalgiter und vielfaltige Eigentumsstruk-
turen zu, wie Aktienbesitz, qualifizierte Mehrheitsregeln und
Vetorechte. Sie zeigen unter anderem, dass es in bestimm-
ten Situationen optimal sein kann, dass das Unternehmen
einer Partei gehdrt, die selbst keine beziehungsspezifi-
schen Investitionen tatigen muss, und dass komplementéare
Kapitalglter immer gemeinsam kontrolliert werden sollten.

Kontrolirechte

Der ,Incomplete Contracts Approach” von Grossman,
Hart und Moore hat sich als sehr fruchtbar erwiesen, um
die Allokation von Kontrollrechten in den verschiedenen
Anwendungsgebieten zu erkléren. Er spielt eine wichtige
Rolle in so unterschiedlichen Gebieten wie Corporate Fi-
nance, Industrial Organisation, International Trade, Orga-
nisational Economics und Political Economy.'

12 Williamson zeigt, dass ein Unternehmenszusammenschluss immer
effizient ist, wenn die beteiligten Parteien ,;selektive Intervention® be-
treiben kdnnen, d.h. wenn sie die beiden urspriinglichen Unterneh-
men unverédndert lassen und nur dann in die Unternehmen eingreifen,
wenn sich dadurch der Gesamtgewinn erhéht. Vgl. O. E. Williamson:
The Economic Institutions of Capitalism, New York 1985.

13 S. J. Grossman, O. D. Hart: The Costs and Benéefits ..., a.a.0.

14 0. Hart, J. Moore: Property Rights and the Nature of the Firm, in: Jour-
nal of Political Economy, 98. Jg. (1990), H. 6, S. 1119-1158.

15 Vgl. P. Aghion, M. Dewatripont, P. Legros, L. Zingales (Hrsg.): The Impact of
Incomplete Contracts on Economics, New York 2016.

Hier sollen nur zwei Anwendungsgebiete erwahnt werden,
zu denen Hart wesentlich beigetragen hat. Hart, Shleifer
und Vishny wenden den ,Incomplete Contracts Approach”
auf die Frage an, ob ein Unternehmen privatisiert werden
sollte oder nicht.”® Die entscheidende Einsicht ist, dass
nicht alle Aspekte der Unternehmenspolitik vertraglich ge-
regelt werden kdnnen, sodass es wichtig ist, welche Partei
die Kontrollrechte hat. Hart, Shleifer und Vishny gehen von
der Annahme aus, dass ein privater Eigentimer nur am Ge-
winn des Unternehmens interessiert ist, wahrend der Staat
sich auch fir die Qualitat des produzierten Gutes interes-
siert. Der Manager des Unternehmens kann sowohl in die
Verringerung der Kosten als auch in die Erhdhung der Pro-
duktqualitét investieren. Es ist aber unmdglich, langfristige
Vertrédge Uber Kosten oder Qualitat zu schreiben. Darum
wird der Manager eines Staatsunternehmens zu wenig in
beiden Dimensionen investieren. Der (Eigentimer-)Mana-
ger eines privatisierten Unternehmens hat einen stérke-
ren Anreiz, die Kosten zu senken, aber er wird weniger flr
die Qualitdt des Gutes tun. Privatisierung ist also besser
als Staatseigentum, wenn vor allem die Kostenkontrolle
wichtig ist, wahrend die Qualitatssicherung nur eine gerin-
ge Rolle spielt. Demgegenuber ist Staatseigentum besser,
wenn die Qualitat besonders wichtig ist.

Die Theorie von Grossman und Hart hatte einen besonders
groBen Einfluss auf das Gebiet der Finanzierungstheorie
(Corporate Finance). Traditionell wurden unterschiedliche
Finanzierungstitel (verschiedene Formen von Eigen- und
Fremdkapital) als Instrumente der optimalen Risikoallokati-
on interpretiert. Aber Finanzierungstitel verbriefen nicht nur
Anspriiche auf die Zahlungsstréme eines Unternehmens,
sie verteilen auch Kontrollrechte in verschiedenen Zustén-
den der Welt. Wenn das Unternehmen seine finanziellen Ver-
pflichtungen gegenlber den Fremdkapitalgebern erfullt, lie-
gen die Kontrollrechte beim Eigentimer des Unternehmens.
Wenn das Unternehmen dagegen Konkurs anmeldet, verliert
der Eigentlimer seine Kontrollrechte und diese gehen auf die
Fremdkapitalgeber lber. Aghion und Bolton, Hart und Moore
sowie Dewatripont und Tirole entwickelten Modelle der opti-
malen Finanzierungsstruktur eines Unternehmens, die diese
zustandsabhéngige Allokation von Kontrollrechten erklaren.”

16 O. D. Hart, A. Shleifer, R. W. Vishny: The Proper Scope of Govern-
ment: Theory and an Application to Prisons, in: The Quarterly Journal
of Economics, 112. Jg. (1997), H. 4, S. 1127-1161.

17 P. Aghion, P. Bolton: An Incomplete Contracts Approach to Financial
Contracting, in: The Review of Economic Studies, 59. Jg. (1992), H. 3,
S. 473-494; O. D. Hart, J. Moore: A Theory of Debt Based on the Inali-
enability of Human Capital, in: Quarterly Journal of Economics, 109.
Jg. (1994), S. 841-879; M. Dewatripont, J. Tirole: A Theory of Debt and
Equity: Diversity of Securities and Manager-Shareholder Congruence,
in: Quarterly Journal of Economics, 109. Jg. (1994), S. 1027-1054; O. D.
Hart, J. Moore: Default and Renegotiation: A Dynamic Model of Debt,
in: Quarterly Journal of Economics, 113. Jg. (1998), H. 1, S. 1-41. Hart
bietet einen umfassenden Uberblick (iber diese Literatur, vgl. O. D.
Hart: Firms, Contracts, and Financial Structure, Oxford 1995.
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Modelle mit unvollstdndigen Vertrédgen sind von einigen
Okonomen kritisiert worden, weil sie auf der sehr starken
Annahme beruhen, dass langfristige Vertrdge nur Gber
Eigentumsrechte mdéglich sind. Hart und Moore entwi-
ckeln ein Modell, in dem auch langfristige Vertrage Uber
zuklnftigen Handel zuldssig sind.® Allerdings kann der
Vertrag nicht auf verschiedene Zusténde der Welt kon-
ditionieren, sondern muss in einigen Zustédnden der Welt
nachverhandelt werden. Sie zeigen, dass dieses Modell
ahnliche Eigenschaften hat wie das Modell von Grossman
und Hart."® Noldeke und Schmidt haben jedoch gezeigt,
dass dieses Modell nicht robust ist.2° Mit einfachen Op-
tionsvertrdgen kann die effiziente Allokation, unabhéngig
davon, wie Eigentumsrechte verteilt sind, implementiert
werden. Maskin und Tirole haben einen noch fundamen-
taleren Einwand erhoben.?’ Im Grossman-Hart-Modell?
sind beide Parteien symmetrisch informiert und haben
dieselben Erwartungen Uber alle zukinftigen Zusténde
der Welt. Solange die Parteien die Auszahlungen in den
verschiedenen Zustanden der Welt korrekt vorhersehen,
ist es moglich, einen Mechanismus zu konstruieren, der
die Parteien dazu bringt, den Zustand der Welt wahrheits-
gemaB bekanntzugeben. Selbst wenn das Gericht den Zu-
stand der Welt nicht beobachten kann und es unmdglich
ist, direkt auf den Zustand zu kontrahieren, ist es mit Hilfe
dieses Mechanismus doch méglich, indirekt auf den Zu-
stand zu kontrahieren und damit die effiziente Allokation
— unabhéngig davon, wie die Eigentumsrechte verteilt sind
— zu implementieren. Hart, Moore und Segal wenden ein,
dass dieser Mechanismus nur funktioniert, wenn Nachver-
handlungen per Annahme ausgeschlossen werden.?® Sie
geben Beispiele, in denen die effiziente Allokation nicht
implementierbar ist, wenn Nachverhandlungen mdglich
sind. In jingeren Arbeiten haben Hart und Moore ein ver-
haltensékonomisches Modell entwickelt, das der Kritik

18 O. D. Hart, J. Moore: Incomplete Contracts and Renegotiation, in:
Econometrica, 56. Jg. (1988), H. 4. S. 755-785.

19 S. J. Grossman, O. D. Hart: The Costs and Benefits ..., a.a.O.

20 G. Noldeke, K. M. Schmidt: Option Contracts and Renegotiation: A
Solution to the Hold-Up Problem, in: RAND Journal of Economics, 26.
Jg. (1995), H. 2, S. 163-179.

21 E. Maskin, J. Tirole: Unforeseen Contingencies and Incomplete Con-
tracts, in: Review of Economic Studies, 66. Jg. (1999), H. 1, S. 83-114.

22 S. J. Grossman, O. D. Hart: The Costs and Benefits ..., a.a.0.

23 0. D. Hart, J. Moore: Foundations of Incomplete Contracts, in: Review
of Economic Studies, 66. Jg. (1999), H. 1, S. 115-138; I. Segal: Com-
plexity and Renegotiation: A Foundation for Incomplete Contracts, in:
Review of Economic Studies, 66. Jg. (1999), H. 1, S. 57-82.
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von Maskin und Tirole standhélt, aber auf einer starken
Verhaltensannahme basiert.?*

Weitere Beitrage

Neben diesen Arbeiten, fir die Hart und Holmstrom mit
dem Nobelpreis ausgezeichnet wurden, haben sie zahl-
reiche weitere wichtige Beitrdge vorgelegt, die hier nur
kurz erwdhnt werden konnen. In seiner Dissertations-
schrift hat Hart die Grundlage fir die Theorie unvollstan-
diger Mérkte gelegt, aus der sich eine umfangreiche Li-
teratur in der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie entwi-
ckelt hat. Er hat viel zitierte Arbeiten zu monopolistischem
Wettbewerb, zu adverser Selektion in Arbeitsmérkten,
zum Markt fir Unternehmenskontrolle und zu den Anreiz-
effekten, die von Wettbewerbsmarkten ausgehen,?® ge-
schrieben. Holmstrdm hat sich intensiv mit Liquiditat auf
Finanzmarkten und den daraus resultierenden Regulie-
rungsimplikationen beschéftigt.2® Seine juingsten Arbeiten
beziehen sich auf den Zusammenhang von Liquiditat und
Markttransparenz.?”

24 O. D. Hart, J. Moore: Contracts as Reference Points, in: Quarterly
Journal of Economics, 123. Jg. (2008), H. 1, S. 1-48; O. D. Hart: Hold-
Up, Asset Ownership, and Reference Points, in: Quarterly Journal
of Economics, 124. Jg. (2009), H. 1, S. 267-300; E. Maskin, J. Tirole,
a.a.0.; Hart und Moore nehmen an, dass ein Vertrag ein Referenz-
punkt ist, der die Anspriiche (Entitlements) der Parteien definiert. Jede
Partei beansprucht, dass sie eine Auszahlung erhalt, die der héchsten
Auszahlung entspricht, die der Vertrag fur sie zuldsst. Bekommt sie
weniger, flihlt sie sich enttduscht und zerstért einen Teil des Uber-
schusses der anderen Partei. Vgl. O. D. Hart, J. Moore: Contracts as
..., a.a2.0. Herweg und Schmidt entwickeln ein verwandtes Modell in-
effizienter Nachverhandlungen, das auf Verlustaversion basiert, vgl. F.
Herweg, K. M. Schmidt: Loss Aversion and Inefficient Renegotiation,
in: The Review of Economic Studies, 82. Jg. (2015), H. 1, S. 297-332.

25 0. D. Hart: Monopolistic Competition in a Large Economy with Differen-
tiated Commodities, in: The Review of Economic Studies, 46. Jg. (1979),
H.1,S.1-30.; S. J. Grossman, O. D. Hart: Implicit Contracts under Asym-
metric Information, in: Quarterly Journal of Economics, 98. Jg. (1983), S.
S$123-S156; dies.: Takeover Bids, the Free-Rider Problem, and the Theo-
ry of the Corporation, in: The Bell Journal of Economics, 11. Jg. (1980), H.
1, S. 42-64; O. D. Hart: The Market Mechanism as an Incentive Scheme,
in: Bell Journal of Economics, 14. Jg. (1983), H. 2, S. 366-382.

26 B. Holmstrém, J. Tirole: Market Liquidity and Performance Monitoring,
in: Journal of Political Economy, 101. Jg. (1993), H. 4, S. 678-709; dies.:
Financial Intermediation, Loanable Funds, and the Real Sector, in: The
Quarterly Journal of Economics, 112. Jg. (1997), H. 3, S. 663-691; dies.:
Private and Public Supply of Liquidity, in: Journal of Political Economy,
106. Jg. (1998), H. 1, S. 1-40; dies.: LAPM: A Liquidity-Based Asset Pri-
cing Model, in: Journal of Finance, 56. Jg. (2001), S. 1837-1867; dies.:
Inside and Outside Liquidity, Cambridge MA 2011.

27 T. V. Dang, G. Gorton, B. Holmstrém: Ignorance, Debt, and Financial
Crises, Working paper, Yale School of Management, 2015.
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