Hayeks Regeln des gerechten Verhaltens

Integritat in der Theorie unvollstandiger Ver-
trage

Gerhard Forster
(Working Paper WP15-13)

© Copyright Gerhard Forster 2015. All Rights reserved WP15-13 Seite 1



Summary

Regeln des gerechten Verhaltens sind nach Hayek Regeln, die sich im Wirtschafts-
prozess langerfristig bewahrt und durchgesetzt haben und die nicht kurzfristig an Er-
gebnissen wirtschaftlicher Tatigkeiten interessiert, sondern langfristig an legitimen
Erwartungen hinsichtlich des Verhaltens der Wirtschaftssubjekte orientiert sind. Die
Regeln selbst, ob kodifiziert oder erwartet, sind nicht vollstéandig, vor allem da sie weit
in die Zukunft reichen sollen. Dies ist nicht Uberraschend. Aus der 6konomischen
Kontrakttheorie wissen wir, dass es keine vollstandigen Vertrage gibt. Unvollstandig-
keit der Vertrage resultiert aus ,Hidden characteristics”, “Hidden action“ und ,Hidden
intention“. Die Heilung unvollstandiger Vertrage ist partiell moglich. Die Literatur
nennt ,optimale Vertragsdauer®, Optimales Re-contracting, Self-enforcing Contracts,
Property Rights, Residual Rights, Trennung Ownership and Control sowie effiziente
Bankruptcy-Regeln. Das Ergebnis der Uberlegungen ist, dass vor allem Integritat
nach Jensen unvollstandige Vertrage heilt. Integritat und Integritatssubstitute machen
die Hayek’sche spontane Ordnung zu einem hochst gerechten Wirtschaftssystem mit
hoher Stabilitdt und Flexibilitat.
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Regeln des gerechten Verhaltens als unvollstédndige Vertrége

F. A. von Hayeks liberale Sicht der kapitalistischen Wirtschaft als spontane Ordnung,
er nennt sie Katallaxie als Tauschwirtschaft, basiert vor allem auf einem System von
Regeln des gerechten Verhaltens. Diese Regeln geben den Wirtschaftsteilnehmern
einen mehr oder weniger verbindlichen Rahmen vor, in dem sie ihren Zielen und Inte-
ressen nachgehen, indem sie mit anderen Wirtschaftsteilnehmern Vertragsbeziehun-
gen eingehen. Entscheidend in diesem Bild ist, dass das einzelwirtschaftliche Ergeb-
nis der spontanen Ordnung nicht durch die Regeln determiniert ist, sondern vor allem
vom Geschick und Glick der Wirtschaftsteilnehmer abhéngt. Demgegeniber ist das
gesamtwirtschaftliche Ergebnis der spontanen Ordnung besser als das anderer
Ordnungen, die ihre Regeln auf die einzelwirtschaftlichen Ergebnisse im Sinne der
sozialen Gerechtigkeit ausrichten, da die spontane Ordnung das Wissen in einer Ge-
sellschaft optimal nutzt, was keiner Organisation, keinem Planer und keiner Regie-
rung moglich ist, da sie das gesamte Wissen der Gesellschaft nicht hat.

Die naheliegende Kritik an der spontanen Ordnung wirft Hayek vor, dass die Ergeb-
nisse der spontanen Ordnung ungerecht seien, da sie keinem gemeinsam akzeptier-
tem Gerechtigkeitssinn folgten. Hayek argumentiert dagegen mit dem Bild eines
Spiels nach Regeln. Wenn die Spieler die Regeln des Spiels akzeptierten und ein-
hielten, sei jedes Ergebnis des Spiels gerecht, egal wie das Spiel ausgeht. Wirde
man sich mit dieser Entgegnung Hayeks auf seine Kritiker zufrieden geben, wirden
die Kritiker zu Recht darauf hinweisen, dass das alltdgliche Leben der Menschen in
der kapitalistischen Wirtschaft kein Spiel sei. Hayek (1981) geht deshalb im Kapitel
,VIIl. Die Suche nach Gerechtigkeit‘ detailliert auf das Regelwerk des gerechten Ver-
haltens ein.

Regeln des gerechten Verhaltens sind nach Hayek Regeln, die sich im Wirtschafts-
prozess langerfristig bewéahrt und durchgesetzt haben und die nicht kurzfristig an Er-
gebnissen wirtschaftlicher Tatigkeiten interessiert, sondern langfristig an legitimen
Erwartungen hinsichtlich des Verhaltens der Wirtschaftssubjekte orientiert sind. Sie
ergeben eine spontane Ordnung und sind deshalb nicht auf distributive Gerechtigkeit
ausgerichtet, wahrend distributive Gerechtigkeit nur in Organisationen, in denen alle
Beteiligten an einem gemeinsamen Ziel arbeiten, realisierbar ist.
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Nach Hayek gehen Teile des Systems der Regeln des gerechten Verhaltens in das
Privat- und Strafrecht ein und sind somit durch die Institutionen des Schutzstaates
mehr oder weniger durchsetzbar, wobei die Durchsetzung durch Gerichte nicht voll-
kommen und nicht vollstdndig sein kann. Andere Teile des Systems der Regeln des
gerechten Verhaltens sind Teil einer Gruppenmoral, nicht kodifiziert und nicht durch
den Schutzstaat durchsetzbar. Damit steht aber die Aussage Hayeks, dass ,das
Recht den Schutz erzwingbarer Regeln des gerechten Verhaltens garantiert” (S. 57)
auf tonernen FURen. Nicht nur die Durchsetzung kodifizierter Regeln durch Gerichte,
sondern auch die Durchsetzung nicht kodifizierter Regeln durch ,sozialen Druck der
Gruppe” (S. 57) weist Lucken auf. Damit nicht genug. Die Regeln selbst, ob kodifi-
ziert oder erwartet, sind nicht vollstandig, vor allem da sie weit in die Zukunft reichen
sollen. Dies ist nicht Uberraschend. Aus der 6konomischen Kontrakttheorie wissen
wir, dass es keine vollstandigen Vertrage gibt. Alle Vertrage weisen Liucken auf. Was
heil3t dies fur die Frage der Integritat in den Regeln des gerechten Verhaltens? Dies
soll kontrakttheoretisch im Detail aufgezeigt werden.

Integritét in der Theorie unvollstdndiger Vertrage

Hayek hat Recht, dass diese Regeln ,gerecht* sind. Und sie sind deshalb gerecht,
weil sie in seinem Bild Ergebnis der sozialen Evolution sind, also von den meisten
Mitgliedern der Gesellschaft gewollt sind. Sie sind gewollt, weil sie zu Ergebnissen
fuhren, die die Mehrheit will. Gewollt ist Wachstum heute und morgen je nach Zeit-
praferenz. Allgemeine Regeln kénnen kein Wachstum garantieren, dies kénnen nur
spezielle Regeln. Sie konnen aber im Sinne der Schumpeter'schen endogenen
Wachstumstheorie ,Stabilitat” (fur das Wachstum heute) und ,Flexibilitat* (fir das
Wachstum morgen) in die Katallaxie bringen. Deshalb sind Regeln des gerechten
Verhaltens Regeln, die zu einem hohen nachhaltigen Wachstumspfad flihren kon-
nen.

These: Die Wirtschaftssubjekte sind unfahig, vollstdndige Vertrage abzuschliel3en.
Die 6konomischen, nicht juristischen, Konsequenzen daraus lassen sich mit dem
Gegensatzpaar ,Flexibilitat* versus ,Stabilitat* beschreiben. Integritat in der Kontrakt-
theorie zeigt sich vor allem in einer Optimierung des Trade Offs zwischen Stabilitat
und Flexibilitat resp. der Komplementaritatsbeziehung zwischen Stabilitat und Flexibi-
litat einer Kontraktbeziehung als Regel des gerechten Verhaltens. Ziel des gerechten
Verhaltens muss die Stabilitdt und Flexibilitat der Katallaxie sein. Fehlen Stabilitat
und Flexibilitdt degeneriert die Katallaxie zu einer wachstumsarmen starren nicht
uberlebensfahigen Ordnung.

Stabilitat im 6konomischen Kontext meint in der normativen Institutionenékonomik
von Pies (1993) die Schaffung stabiler Rahmenbedingungen durch Institutionen, in-
nerhalb derer sich neue und effiziente Opportunitaten wirtschaftlichen Handelns er-
geben. Institutionen beschranken danach die Freiheit der Handelnden, um neue Frei-
raume zu schaffen. Normativ sind Institutionen dann superior, wenn ihr Kalkil ,Be-
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schrankung vs Opportunitaten” gunstig ausfallt. Stabilitat der Institution ist notwendig,
damit sich die Freiraume in der Zeit evolutorisch nutzen lassen. Instabilitdten zersto-
ren den 6konomischen Wert von Institutionen. Vertrage kdnnen in diesem Sinn als
Institutionen definiert werden, die wertschaffende Stabilitat der Vertragsbeziehung
zwischen Wirtschaftssubjekten aufweisen.

Flexibilitat ist eine in der 6konomischen Theorie kaum behandelte Kategorie. Eine
enge Assoziation liegt in der Williamson’schen (1990) Faktor-Spezifitat. Faktoren mit
geringer Spezifitat, auch General Knowledge gehdrt dazu, sind vielseitig und flexibel
einsetzbar. Eine weitere eher weite Assoziation ist mit der endogenen Schumpe-
ter’schen Wachstumstheorie, der schopferischen Zerstérung, herzustellen. Techno-
logien, die sich up-graden lassen resp. die sich komplementar zu neuen Technolo-
gien stellen kénnen, sind flexibel im schopferischen Zerstérungsprozess nutzbar. Un-
vollstandige Vertrage kénnen in diesem Sinn als Faktoren definiert werden, die zer-
storungsvermeidende Flexibilitat der Vertragsbeziehung zwischen Wirtschaftssubjek-
ten aufweisen konnen, leiden aber unter einem Ausbeutungsrisiko.

Betrachtet man Firmen als Institutionen, kann das Gegensatzpaar ,Stabilitat" versus
.Flexibilitdt“ als Charakteristikum der endogenen Wachstumstheorie benutzt werden.
Stabilitat als Opportunitatsschaffung bedeutet darin hohes Wachstum heute. Flexibili-
tat als Zerstérungsvermeidung bedeutet darin hohes Wachstum morgen.

Betrachtet man Firmen mit ihren Produktionsfaktoren als Vertragsbeziehungen resp.
Blndel von Vertragen, implizieren Stabilitdt und Flexibilitat von Vertragsbeziehungen
hohes Wachstum heute resp. morgen. Flexibilitdt und Stabilitat sind bis zu einem
gewissen Grad komplementar und schlie3en sich gegenseitig nicht aus. Vor allem
aber stehen Stabilitat und Flexibilitat substitutiv zueinander, ein Trade Off zwischen
hohem Wachstum heute versus morgen. Je groRer der Grad der Komplementaritat
umso hdéher der nachhaltige Wachstumspfad in der Zeit. Je gréRer der Grad der
Substitution umso hoéher die Bedeutung der intertemporalen Diskontierungsrate bei
der Entscheidung Wachstum heute vs morgen. Die These lautet: Integritat in den
Vertragsbeziehungen erhoht die Komplementaritatsbeziehung zwischen Stabilitat
und Flexibilitat von Vertragsbeziehungen, was zu Regeln des gerechten Verhaltens
fuhrt.

Unféhigkeit zu vollstdndigen klassischen Vertrdgen

Klassischer Vertrag heil3t: Jeder Kontrahent ist gleich vollstéandig informiert. Ver-
tragsverletzungen werden vor Gericht, das ebenso vollstandig informiert ist, geheilt.
Die Unfahigkeit zu vollstandigen klassischen Vertragen hat drei Ursachenbereiche.
Die drei Bereiche sind:

(1) Unfahigkeit der Gerichte, Vertragsverletzungen im Sinne klassischer Vertrage
zu heilen.

(2) Kontrahenten sind ungleich informiert, auch tber zukiinftiges Verhalten der
Kontrahenten.
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(3) Kontrahenten haben keine vollstandige Information.

Dies konstatiert auch Goldberg (1980): Erstens, die Menschen sind nicht allwissend,
ihre Informationen sind unvollstdndig und kénnen nur mit Kostenaufwendungen ver-
bessert werden. Zweitens, nicht alle Menschen sind stets gutwillig. Im Verlaufe einer
Relationship ergeben sich immer Mdglichkeiten fiir eine Partei, aus den Schwéachen
der anderen Partei Vorteile zu erzielen, sich strategisch zu verhalten oder die eige-
nen Interessen zu Lasten der anderen Partei zu verfolgen. Die Vertragsparteien wer-
den sich, wenn sich Gelegenheiten ergeben, immer wieder opportunistisch verhalten.
Drittens, die Parteien kénnen sich nicht auf dritte Parteien auf3erhalb der Vertrags-
abmachungen verlassen, die sicherstellen konnten, dass die Vertragsvereinbarungen
kostengiinstig und paragraphengetreu erfiillt werden.

Dabei hangen alle drei Bereiche eng miteinander zusammen. Kern ist die begrenzte
Information resp. Rationalitat. Diese bezieht sich auf die aktuellen und vor allem fir
die Vertragsdauer relevanten zukunftigen Umweltzustande. Durch die unvollstandige
Information sind alle Vertrage notgedrungen unvollstandig, da die unbekannten zu-
kinftigen relevanten Umweltzustande (,contingencies’) im Vertrag nicht berlcksich-
tigt werden kdnnen. Treten nun Situationen ein, flr die der Vertrag nichts vorsieht,
die aber gravierenden Einfluss auf den Vertragsgegenstand, die Zusammenarbeit
zwischen zwei Kontrahenten haben, mussen die beiden Kontrahenten ad hoc Maf3-
nahmen ergreifen. Um dabei jedoch ausreichend Spielraum zu haben, werden die
beiden Kontrahenten den Vertrag in bestimmten Teilen bewusst offen (unvollstandig)
halten.

Dies fuhrt dazu, dass Gerichte Vertragsverletzungen nicht heilen kénnen, da die De-
finition von Vertragsverletzungen wegen der Unvollstandigkeit der Vertrage nicht ein-
deutig ist und das Gericht noch weniger vertragsrelevante Informationen besitzt als
die beiden Kontrahenten und somit einen im Vergleich zu den beiden Kontrahenten,
unterstellt sie verhalten sich nicht opportunistisch, nur sub-optimalen Lésungsbeitrag
leisten kann. Die Kontrahenten tun deshalb gut daran, Konflikte auf Basis der Ver-
tragsunvollstandigkeiten anders zu l6sen als unter Einschaltung eines Gerichtes. Das
Gerichtsergebnis stellt fir die Kontrahenten ein gréReres Risiko dar als andere relati-
onale Arrangements.

Diese Argumentation wird noch unterstitzt durch die psychologische Wirkung des
Gangs zum Gericht auf die Kontrahenten, die trotz Konfliktsituation generell an einer
Fortdauer der Zusammenarbeit interessiert sind. Der Gang zum Gericht (auch zum
Schiedsrichter) zerstort die Reputation der Kontrahenten und fuhrt zum Abbruch der
Zusammenarbeit. Gerichte werden somit erst dann bemuht, wenn die Zusammenar-
beit im Streit beendet wurde und es um die Rickverteilung der Assets geht.

Wie entstehen nun aber Konflikte zwischen den Kontrahenten, die eine hohe Reputa-
tion haben und an einer langerfristigen Zusammenarbeit interessiert sind? Es ist das
Eigeninteresse der Kontrahenten verknipft mit asymmetrischer Information.
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In der Literatur werden drei Falle diskutiert:

(1) ,Hidden characteristics’: Unter dem Stichwort ,adverse selection’ nutzt ein Ver-
kaufer seine bessere Information Uber sein Produkt und dessen Qualitat aus,
was den Kaufer zwingt, einen Qualitatsabschlag im Preis zu vereinbaren. Dies
fuhrt dazu, dass Uberdurchschnittliche Qualitdten vom Markt verschwinden
und der Markt u. U. versagt. Dieses Phanomen ist auf Spotméarkten als Proto-
typ des klassischen Vertrages beobachtbar. Ist das Problem zu grol3, versagt
der Markt, so dass weder der Markt noch der Vertrag existiert.

Bei langerfristigen Vertragsbeziehungen existiert dieses Problem nicht, da der
Anbieter fur eine ausreichende Qualitatssicherung sorgt, um die Zusammen-
arbeit langerfristig nicht zu gefahrden.

(2) ,Hidden action’: Unter dem Stichwort ,moral hazard’ verhalt sich ein Agent an-
ders als er es im Vertrag mit dem Prinzipal zugesagt hat. Dies ist dann rele-
vant, wenn das Verhalten nicht gemessen werden kann (,unobservable’)
und/oder nicht durchsetzbar ist (,unenforceable’). Dieser Sachverhalt ist typi-
scherweise als Principal-Agent Problem in der Literatur ausfihrlich behandelt.
Dabei geht es vor allem um das Setzen von Anreizen verbunden mit Monito-
ring, um den Agenten zu einem bestimmten Verhalten zu bewegen.

(3) ,Hidden intention’: Unter dem Stichwort ,hold up’ verandert der Kontrahent sein
Verhalten resp. seine Interessen nach Etablierung einer Zusammenarbeit und
vor allem, nachdem der andere Kontrahent umfangreiche spezifische Investiti-
onen in die Zusammenarbeit getatigt hat. Wird dies rational erwartet, sind
spezifische Arrangements der Zusammenarbeit erforderlich, da ansonsten die
Zusammenarbeit versagt.

Diese im Verhalten der Kontrahenten angelegten Unfahigkeiten zu vollstandigen
klassischen Vertragen ergénzt durch die Unfahigkeit der Gerichte fuhrt zu dem Erfor-
dernis, die Vertrage so vollstandig wie moglich zu beschreiben, um das “Fehlverhal-
ten” so weit wie mdglich auszuschliel3en. Dies ist jedoch wegen beschréankter Infor-
mation und Rationalitéat nicht mdglich. Das Ergebnis ist, dass es statt einer ,public
ordering contractual relationship’ im klassischen Vertrag zu einer ,private ordering
non-contractual relationship’ im relationalen Vertrag kommen muss. Der Vertrag setzt
einen Rahmen, der durch Arrangements gefullt wird, die Zusammenarbeit ermdglicht.
Gerade die Unvollstandigkeit von Kontrakten ist der Ausgangspunk dieser Arrange-
ments und der Ansatzpunkt, die Rolle von Integritat in der 6konomischen Kontrakt-
theorie naher zu betrachten.

Vertragskontrahenten sind sich der Unvollstadndigkeit der Vertrage bewusst und un-
ternehmen Malinahmen, um die Unvollstandigkeit zu heilen, resp. wenden alternative
Vertragskonstruktionen an, um die Vertragsbeziehung zu optimieren. Es soll nachfol-
gend die Frage analysiert werden, ob und inwieweit Integritat dieses Unterfangen
spurbar unterstitzt und verbessert.
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Heilung unvollstédndiger Vertrage

Der Frage nach den Heilungsmdglichkeiten unvollstandiger Vertrage vor Gericht geht
Schwartz (1992) nach. Dabei stellt er die Grinde fur die Unvollstandigkeit von Ver-
tragen dar, wie sie oben diskutiert sind. Funf Griinde fir die Unvollstandigkeit von
Kontrakten werden identifiziert. Erstens, ein Kontrakt kann zweideutig oder unklar
sein, weil Formulierungen zweideutig oder unklar sein kbnnen. Zweitens, ein Vertrag
kann unvollstandig sein, weil die Parteien es unbeabsichtigt versaumt haben, einen
Vertragsgegenstand im Vertrag aufzunehmen. Drittens, ein Vertrag kann unvollstan-
dig sein, weil die Kosten der Parteien, einen Vertragsgegenstand aufzunehmen, ho-
her sind als der Nutzen daraus. Kosten der Vertragsparteien beinhalten Kosten der
Informationsprozesse, deshalb deckt sich der dritte Grund mit der Unvollstandigkeit
von Vertrdgen aus begrenzter Rationalitat. Viertens, ein Vertrag kann wegen Infor-
mationsasymmetrien unvollstdndig sein. FlUnftens, eine neuere Theorie postuliert,
dass Vertrage dann unvollstandig sein kdnnen, wenn zumindest eine Vertragsseite
inhomogen ist und eine ausreichende Anzahl von Kontrahenten-Typen Pooling be-
vorzugt. Folgende MalRnahmen dienen im Allgemeinen der Heilung: i) Langfristigkeit
der Vertrage, ii) Anpassungsklauseln in den Vertragen, iii) Modifikationen und/oder
Neuverhandlungen von Vertragen, iv) Gerichte. Schwartz stellt fest, dass Gerichte
nur wenig helfen kénnen und wollen, insbesondere in Vertrdgen zwischen Firmen.
Also bleibt es im Belieben der Kontrahenten, das Problem der Unvollstandigkeit par-
tiell zu heilen. Schwartz nennt Langfristigkeit, Anpassungsklauseln und Renegotia-
tions als kontraktnahe MalRnahmen.

Unvollstandige Vertrage, die implizit eine hohe Flexibilitat aufweisen kénnen, geben
die Chance, dass die Zerstorungskosten der Schumpeter'schen Wachstumstheorie,
insbesondere die Kosten des mit der Zerstérung unabdingbar verbundenen Bre-
chens von Vertragen, geringer sind als bei vollstandigen Vertragen. Allerdings leidet
die Stabilitat der Vertragsbeziehung unter der Unvollstandigkeit der Vertrage. Daraus
resultiert der wohltatige Trade Off, dass die Unfahigkeit zu vollstdndigen klassischen
Vertragen zwar das heutige Wachstum reduziert, daftir aber implizit mit hoherem zu-
kinftigem Wachstum belohnt.

Unvollstandige Vertrage erfillen jedoch nicht per se die Anforderungen der Schum-
peter’'schen Wachstumstheorie nach Flexibilitat und demnach nach geringen Zersto-
rungskosten. Entscheidend ist, dass die Kontrahenten die fehlenden Kontraktbe-
standteile durch “Ersatzkontraktteile” und/oder nicht-kontraktuelle Mal3nahmen erset-
zen. Eine Tour d’ Horizont durch die Literatur soll kursorisch aufzeigen, was der Hei-
lung unvollstéandiger Vertrage zwischen Wirtschaftssubjekten dient. Dabei ist zu fra-
gen, welche Performance-verbessernde Rolle Integritat dabei spielen kann.

Heilungsmallnahmen pro Vertrag

Optimale Vertragsdauer

Hat man es mit vollstandigen klassischen Vertrdgen zu tun, hat eine Langfristigkeit
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von Vertragen keinen zusatzlichen Wert. Viele kurzfristige Vertrage sind genauso
effizient wie ein langfristiger Vertrag. Hat man jedoch unvollstandige Vertrage, kann
man mit langerer Vertragsdauer Ineffizienzen kurzfristig unvollstandiger Vertrage hei-
len.

Schwartz (1992) hat sich mit den Bestimmungsgriinden der Vertragsdauer in der Li-
teratur auseinandergesetzt. Ein wichtiger Grund fur langfristige Vertrage liegt dann
vor, wenn der liefernde Kontrahent transaktionsspezifische Investitionen tatigen
muss, deren Return on Investment Uber die Preise vom abnehmenden Kontrahenten
zu bezahlen ist. Bei kurzfristigen Vertragen investiert der liefernde Kontrahent im 1.
kurzen Vertrag in die Transaktion. Im 2. kurzen Vertrag jedoch ist der abnehmende
Kontrahent nur zur Zahlung der im zweiten Vertrag herrschenden Grenzkosten be-
reit. Da die transaktionsspezifischen Investitionen sunk costs darstellen, gehen sie
nicht in die Preiskalkulation des 2. kurzen Vertrages ein. Dieses unter dem Begriff
,hold up’ bekannte Phanomen fuhrt dazu, dass die Transaktion nicht stattfindet. Kurz-
fristige unvollstandige Vertrage versagen bei transaktionsspezifischen Investitionen.
Verpflichtet sich jedoch der abnehmende Kontrahent in einem langfristigen Vertrag
zur Bezahlung der transaktionsspezifischen Investitionen, also der Durchschnittskos-
ten, wird der liefernde Kontrahent die transaktionsspezifischen Investitionen vorneh-
men. Die Langfristigkeit heilt die Unvollstandigkeit.

Eine weitere Erklarungsmoglichkeit fir Langfristigkeit von Vertragen liegt in asym-
metrischen Informationen der Kontrahenten. Zwei Arten von Informationsasymmet-
rien unterscheidet Schwartz. Einmal das typische Principal-Agent-Problem der ,hid-
den action’ (‘moral hazard’). Der abnehmende Kontrahent kann nicht zweifelsfrei veri-
fizieren, ob der liefernde Kontrahent die transaktionsspezifischen Investitionen geta-
tigt hat. Also wird er erst mal nicht bereit sein, daftir zu bezahlen. Ob diese Investitio-
nen getatigt werden, lasst sich indirekt in spateren Perioden aus dem Transaktions-
ergebnis ableiten, so dass dann eine saubere kontraktuelle Regelung der Transakti-
on moglich ist. Um diese Form der Uberwindung von asymmetrischen Informationen
effizient zu nutzen, miussen die verschiedenen Perioden von Investition und Ertrag in
einem langfristigen Vertrag verbunden werden, um ein Hold Up zu vermeiden.

Die zweite Form der asymmetrischen Information liegt in der Unsicherheit Gber zu-
kinftige Umweltzustande und der Schwierigkeit, diese bei Eintritt zweifelsfrei zu dis-
kriminieren, was aber Voraussetzung dafir ist, sie als Bedingungen fir vertragliche
Abmachungen zu verwenden, eine Definition fur vollstandige Vertrage. Ein Bild kdnn-
te sein, dass die Kontraktlange von zwei externen Kostenfaktoren abhangt. Einmal
die Kosten der durch beide Kontrahenten zweifelsfreien Bearbeitung der relevanten
Umweltzustande (je hoher die Kosten desto langer der Kontrakt). Zum Anderen die
Kosten, wenn auf Grund falsch beobachteter Umweltzustédnde, also veralteter Um-
weltzustande, vertraglich agiert wird (je hoher die Kosten desto kirzer der Kontrakt).
Man wendet Kosten auf, um symmetrisch informiert zu sein. Diese Kosten erzwingen
jedoch eine optimale Kontraktlange und damit eben auch langfristige Kontrakte.

© Copyright Gerhard Forster 2015. All Rights reserved WP15-13 Seite 9



Wenn man allerdings annimmt, dass es ausgeschlossen ist, dass die beiden Kontra-
henten symmetrisch Uber die Umweltzustande informiert sind, zieht Schwartz die
Schlussfolgerung, dass langfristige Vertrage weitere Elemente zur Heilung beinhalten
muissen und dass Langfristigkeit nicht ausreicht, sondern durch diese weiteren Ele-
mente erganzt werden muss. Er nennt sogenannte ,Reopener’ und ,Excuse Provi-
sions’, die Verwendung finden, je langerfristig die Vertrage und je hoher die Kosten
der Herstellung von symmetrischen Informationen Uber die Umweltzustande sind.
Diese ,Reopeners/Excuse Provisions’ stellen die zeitliche Briicke im Vertragsverlauf
dar und definieren die zeitliche Lange der sequentiellen Kontraktteile. Die Einfluss-
faktoren fir die zeitliche Lage der ,Reopeners/Excuse Provisions’ werden durch die
Kosten der symmetrischen Beobachtung des Eintritts kontraktrelevanter Umweltzu-
stande und der Kosten des Agierens auf Basis falscher (veralteter) Umweltzustande
definiert.

Harris/Holmstrom (1987) haben ein Modell dieser Einflussfaktoren auf die Vertrags-
lange entwickelt. Der Grundgedanke der endogenen Kontraktlange ist, dass die Kon-
traktlange weniger eine Bedingung im Set der Vertragsinhalte, sondern von externen
Faktoren bestimmt ist. Das vielleicht augenscheinlichste gemeinsame Merkmal be-
obachtbarer Vertragslangen ist, dass diese “deterministisch begrenzt” sind. Dies
heil3t, dass ein bestimmter Horizont bedingungslos definiert wird, an dem dann der
Vertrag neu verhandelt wird, so lange keine spezifischen Ereignisse in der Zwischen-
zeit eintreten, wie z.B. ein Bankrott, was dazu fuhren wirde, den Vertrag vorzeitig
neu auszuhandeln. Eine deterministisch unbedingte Obergrenze der Kontraktlange
wird generell spezifiziert, aber der Kontrakt kann bedingt vor seinem spezifizierten
Ablaufdatum beendet werden. Die Frage ist, was die Einflussfaktoren auf die Kon-
traktlange sind.

Da sind einmal die Informationskosten im Kontext des Beendens eines Vertrages
und des Neubeginns eines Vertrages. Das Modell der Autoren hat das Bild einer de-
terministisch begrenzten Kontraktlange. Wie geht dies aber in einem Modell, in dem
die Vertragsbedingungen von beobachtbaren Variablen Uber Umweltzustande ab-
hangen? Die Antwort liegt in den Kosten der Beobachtung der Umweltzustandsvari-
ablen. Im Zeitablauf verandern sich die Umweltzustéande und die Vertragsbedingun-
gen entfernen sich immer weiter von ihrem Optimum weg. Somit wéare es empfeh-
lenswert, die Beobachtungen standig zu aktualisieren. Dann aber wirde der Vertrag
standig neu ausgehandelt. Wegen der Kosten geht das Modell davon aus, dass es
nur den Start des Vertrages, die aktuell durchlaufene Kontraktzeit und die Bonitat der
Kontraktpartner kennt, somit sei die Lange bis zur Neuverhandlungsperiode bekannt.
Die Kontraktlange sei deterministisch festgelegt und begrenzt. Das wichtigste Ergeb-
nis ist, dass die Vertragslange steigt, wenn die Kosten des ,Re-contracting’ steigen.
Dieses Modell ist mit dem Bild von Schwartz konsistent, wonach das Hold up-
Problem resp. Principal Agent Problem nach mehr Vollstéandigkeit oder nach einem
Substitut, hier Langfristigkeit, ruft. Damit ,Re-contracting’ mdglich ist, muss die Infor-
mationsbasis fur beide Kontrahenten identisch sein.
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Die beiden Autoren betrachten auch den Einfluss der Noisiness der Umwelt auf die
Kontraktlange. Dabei nutzen sie die 6konomische Kategorie des “Abschmelzen des
Wertes von Information in der Zeit”. Gemeint ist, dass eine Asynchronitat zwischen
der Frequenz neuer Umweltzustande, die Frequenz nimmt zu bei zunehmender Nois-
iness, und Kontraktlange dazu fuhrt, dass Re-contracting auf Basis veralteter und
damit zunehmend wertloser Information stattfindet. Sie kommen zu dem Ergebnis,
dass die Kontraktlange u-formig auf die Noisiness reagiert. Bei geringer Noisiness
sinkt die Kontraktlange bei zunehmender Noisiness, bei hoher Noisiness dagegen
steigt die Kontraktlange mit zunehmender Noisiness. Es kann mittels Simulationen
gezeigt werden, dass die Kontraktlange in Abhangigkeit der Noisiness des stochasti-
schen Prozesses der Umweltzustande u-férmig ist.

Bei sehr hoher Frequenz sind die Kosten des synchronen ,Re-contracting’ exorbitant
hoch im Vergleich zum Nutzen. Bei geringer Frequenz ist der Nutzen des synchronen
,Re-contracting’ hoher als die Kosten haufigeren ,Re-contracting’. Dies gilt umso
mehr, je gro3er das Principal Agent-Problem ist. Dies wiederum ist dann grof3, wenn
die transaktionsspezifischen Investitionen eine lange Nutzungs- und damit Abschrei-
bungszeit haben. Damit aber hangt die Kontraktlange auch von Faktoren ab, die in-
dividuell zwischen den beiden Kontrahenten wirken.

Sowohl die Langfristigkeit als auch die zeitliche Begrenzung von Vertragen haben
einen Nutzen im Sinne der Vollstandigkeit von Vertragen. Die Langfristigkeit stellt
sicher, dass die Ertrage transaktionsspezifischer Investitionen nicht durch hohe In-
formations-/Re-contracting-Kosten zunichte gemacht werden. Die zeitliche Begren-
zung stellt sicher, dass auf wichtige Umweltveranderungen im beiderseitigen Interes-
se reagiert werden kann.

Optimales Re-contracting

Durch Integritéat der Kontrahenten kann die Langfristigkeit c.p. reduziert werden, so
dass die Kosten des ,Re-contracting’ resp. der ,Reopeners/Excuse Provisions’ gerin-
ger ausfallen, ohne die Heilung der Unvollstéandigkeit einzuschranken. Damit kommt
es entscheidend darauf an, den Prozess des ,Re-contracting’, oder der ,Reopen-
ers/Excuse Provisions’ integer zu gestalten.

Hart/Moore (1988) haben sich in einem ,seminal’ Aufsatz mit dem Re-contracting im
Kontext von unvollstandigen Vertragen auseinander gesetzt. In ihrem Modell sind
von den Kontrahenten transaktionsspezifische Investitionen zu tatigen. Die Unvoll-
standigkeit des Vertrages resultiert dabei aus der Schwierigkeit beider Kontrahenten,
alle zuktinftigen Umweltzustande zweifelsfrei ex ante zu erkennen und vertraglich zu
regeln. Die Kosten flr die Bertcksichtigung aller méglichen Umweltzustande sind zu
hoch. Bei dieser Betrachtung unterscheiden die Autoren zwischen Problemen aus
kontraktueller Unvollstandigkeit und aus Informationsasymmetrien, wobei sie feststel-
len, dass sich beide Problembereiche stark tberlagern. Im zweiten Fall kénnen be-
dingte Vertragsklauseln deshalb nicht ausgehandelt werden, da sie nicht durchfthr-
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bar sind, weil die dafur erforderlichen Informationen nicht von allen Parteien des Ver-
trages beobachtet werden kénnen. Im Falle kontraktueller Unvollstandigkeiten, dem
ersten Fall, mogen die Parteien die gleichen Informationen haben. Was sie jedoch
davon abhalt, vollstandige bedingte Kontrakte zu verwenden, sind die Kosten der
Erzeugung und Verwendung dieser Informationen so, dass die entsprechenden be-
dingten Vertragsklauseln im Vertrag formuliert und bei der Vertragserfullung durchge-
fuhrt werden konnen. Diese Transaktionskosten kdnnen also auch dazu fuihren, dass
die Komplexitat von Vertradgen von den Parteien bewusst begrenzt wird. Aus dieser
Schwierigkeit heraus vereinbaren die beiden Parteien, dass sie bei Eintreten relevan-
ter Umweltzustande den Vertrag anpassen und/oder neu aushandeln wollen. Trotz
der Unvollstandigkeit des Ursprungskontraktes haben die Kontraktparteien bei Eintre-
ten besonderer Umweltzustande die Mdglichkeit, den Vertrag zu andern oder neu
auszuhandeln. Darauf liegt das Hauptaugenmerk der Autoren. Sie leiten optimale
Vertrage unter der Annahme ab, dass die Kontraktparteien immer die Option haben,
den Vertrag spater neu zu verhandeln. Dabei wird unterstellt, dass bei Eintritt eines
spezifischen Umweltzustandes die Parteien genlgend Rationalitdt besitzen, den
Umweltzustand zweifelsfrei zu identifizieren und adaquate vertragliche Neuregelun-
gen zu finden. Was die Parteien nicht kénnen, ist, all dies zum Zeitpunkt des Ver-
tragsabschlusses flr die Zukunft festzulegen. Tritt dann aber der besagte Umweltzu-
stand ein, dann besitzen sie ausreichend Rationalitat, den Vertrag entsprechend neu
auszuhandeln.

Hart/Moore liefern somit ein Modell, in dem die beiden Kontrahenten ein bestimmtes
Renegotiation-Design vereinbaren. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass die beiden
Kontrahenten trotz ex ante ausgehandeltem Renegotiation-Game sub-optimale spe-
zifische Investitionen tatigen werden. Der Hauptgrund liegt nach Sicht der Autoren
darin, dass jede Vertragspartei nur den privaten Nutzen ihrer Investition in die Zu-
sammenarbeit der Investitionsentscheidung zugrundelegt und den ,sozialen* Nutzen
bei der Gegenpartei unberiicksichtigt lasst. Unvollstandige Vertrdge kénnen somit
durch Renegotiation nicht vollstandig geheilt werden. Sie fuhren somit stets nicht
zum sozialen Optimum. Damit ist hier Raum fur die Wirkung von Integritat der Kon-
trahenten im Renegotiation-Design, um madglichst nahe an das first-best Optimum zu
kommen.

Das Modell von Hart/Moore hat eine Kontroverse in der Literatur ausgelost. Dabei
haben die an dieser Diskussion beteiligten Autoren durch Modifikationen im Hart/
Moore-Modell erreicht, dass die Kontrahenten trotz Vertragsunvollstandigkeit optima-
le Investitionen durchfiihren kdnnen, wenn bestimmte Grundprinzipien der Vertrags-
gestaltung und der Gestaltung der Renegotiation eingehalten werden. Die verschie-
denen Autoren fuhren dabei unterschiedliche Modifikationen des Hart/Moore-Modells
durch.

1) Chung (1991) zeigt, dass im Unterschied zu Hart/Moore optimale Investments
maglich sind. Dies steht in scharfem Widerspruch zu Hart/Moore, bei denen es
ineffiziente Investitionsentscheidungen gibt. Im Hart/Moore-Modell ist es eine
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freiwillige Entscheidung, ob ein Trade Uberhaupt stattfindet. Das Beste, was
die Parteien in diesem Modell Gberhaupt tun kénnen, ist, in ihrem Vertrag so-
wohl fiir den Trade-Fall als auch fir den Non-Trade-Fall einen Preis festzule-
gen. Demgegenuber beinhaltet das Chung-Modell die Mdglichkeit, dass ein
Gericht die urspriinglich beabsichtigte Transaktion dann durchsetzt, wenn die-
se von einer der Parteien gewunscht wird. Der Zwang zum Trade, u.U. in der
urspringlichen Fassung, beschréankt die Freiheitsgrade bei der Neuverhand-
lung und beeinflusst somit naturgemafR auch die Investitionsentscheidungen
der Parteien viel starker als im Hart/Moore-Modell. Darlber hinaus bestimmen
Hart/Moore die ex post Verteilung des Surplus endogen in der Neuverhand-
lung, wahrend im Chung-Modell angenommen wird, dass dieser Surplus in der
Neuverhandlung vertraglich komplett einer der Parteien, entweder dem Kaufer
oder dem Verk&ufer, zugeordnet werden kann.

2) Aghion/Dewatripont/Rey (1994) zeigen ebenfalls, dass optimale Investments
maglich sind, Renegotiations somit unvollstandige Vertrage heilen konnen. Sie
argumentieren in ihrem Modell, dass die Unfahigkeit, Umweltzustande zu veri-
fizieren, nicht ausreicht, Unterinvestitionen zu erklaren. Konkret zeigen sie,
dass das Unterinvestitionsproblem durch ein Renegotiation-Design geheilt
werden kann, das Regeln bestimmt, wie die Renegotiation abzulaufen habe.
Dies ware die konkrete Ausgestaltung der Integritat im Re-Contracting Design.

3) Noldeke/Schmidt (1995) gehen in die gleiche Richtung. Sie sagen, dass das
Unterinvestitionsproblem im Hart/Moore-Modell dadurch geheilt werden kann,
dass die Parteien Optionskontrakte abschlie3en. Ein Optionskontrakt in die-
sem Kontext soll dem Verkaufer das Recht (nicht die Pflicht) geben, eine feste
Menge des Gutes zu liefern, so dass die Zahlungspflicht des Kéaufers von der
Optionsausibung des Verkaufers abhangig gemacht werden kann. Dabei ist
zu beachten, dass ein Optionskontrakt nur machbar ist, wenn die Zahlung in
Abhangigkeit von der Lieferungsentscheidung des Verkéaufers auch durchge-
setzt werden kann; das heil3t, dass ein Gericht in der Lage sein muss, zu be-
obachten, ob der Verkaufer auch tatsachlich an den Kaufer geliefert hat. Diese
Modellvariante wird von Hart/Moore explizit ausgeschlossen mit dem Ergeb-
nis, dass beim Versagen der Transaktion das Gericht nicht entscheiden kann,
ob dies aus dem Unvermégen des Verkaufers zu liefern oder aus der Verwei-
gerung des Kaufers, die Lieferung anzunehmen, resultiert. Aber genau diese
Annahme des Hart/Moore-Modells ist es, die das Unterinvestitionsproblem er-
zeugt, und die im vorliegenden Modell aufgehoben und durch einen Options-
kontrakt ersetzt wird, um das First Best Resultat zu erhalten. Damit zeigt sich,
dass eine Optionsklausel in einem unvollstandigen Kontrakt eine spezifische
Form der Integritat darstellen kann.

Was unterscheidet diese Modelle vom Ausgangsmodell von Hart/Moore? Salanié
(1998) geht in seinem Uberblick tiber die 6konomische Kontrakttheorie darauf ein
und spricht davon, dass Hart/Moore den Kontrahenten nur 1 Instrument im Rahmen
der Renegotiation zur Verfiigung stellt, um die beiden Investitionsentscheidungen zu
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optimieren, wahrend die anderen Autoren jeweils 2 Instrumente nutzen. Bei Aghi-
on/Dewatripont/Rey sei dies der Fall, wenn der Ausgangsvertrag gut gestaltet ist und
die Verhandlungsmacht im Falle der Neuverhandlung des Vertrages bei einer der
Vertragsparteien liegt. Néldeke/Schmidt hatten eine &hnliche Konstruktion durch Ein-
fuhrung einer Option im urspringlichen Kontrakt. Chung, auf den Salanié nicht ein-
geht, dagegen gibt beiden Kontrahenten die Wahl, den urspriinglichen Vertrag ge-
richtlich durchzusetzen, wenn die Renegotiation nicht zufriedenstellend verlaufen
sollte.

Die Suggestion von Salanié, das sei ein eher mathematisches Ldsbarkeitsproblem
der Vollstandigkeit , 2 Investitionsprobleme und 2 Instrumente, ist 6konomisch nicht
zwingend verstandlich, zumal ja 2 widersprtchliche Instrumente nicht a priori besser
sein mussen als 1 Instrument. Deshalb missen es 2 Instrumente sein, die sich er-
ganzen und nicht widersprechen und die jeweils von einem Kontrahenten genutzt
werden konnen. Auf3erdem mussen sie so konstruiert sein, dass es trivial ist, wer die
Instrumente jeweils nutzt, da es ansonsten wieder nicht zu einer Losung durch Re-
negotiation kommen kann. Letzteres ist allerdings nur gultig, wenn die beiden Kon-
trahenten mit Risikoneutralitat, Information, Rationalitat und Ressourcenbeschran-
kung gleich ausgestattet sind. Die gleiche Ausstattung gilt nicht fur die Praferenzen.
Ist die Gleichausstattung nicht gewébhrleistet, kann Integritat der Kontrahenten dies
heilen.

Ohne dass diese Modell-Modifikationen néher betrachtet werden, was nun tatsach-
lich die modellokonomischen Grinde sind, dass durch Renegotiation Kontraktunvoll-
standigkeit geheilt werden kann, liegt eine Vermutung nahe, dass es ein einfaches
Lebensprinzip ist, das hilft. Es lautet: Der Eine teilt, der Andere sucht aus, was ein
integeres Re-Contracting Design darstellen kann. Dieses Prinzip hilft bei unvollstan-
digen Vertragen die Effizienz zu erhdhen, wie das einfache Lebensprinzip Tit for Tat
hilft, die Effizienz vollstandiger Vertrdge durch Erhdhung der Reputation und Koope-
ration zu erhéhen. Es entspradche auch dem Kriterium von Salanié nach den 2 In-
strumenten.

Dieses Prinzip allerdings muss fur jeden Einzelfall optimal gestaltet werden. Ob jedes
Mal eine Lésung gefunden werden kann, ist auch eine Frage der vorhandenen Rati-
onalitat. Sicher ist, dass Losungen stets diesem Prinzip folgen. Sucht man also nach
Losungen, sollte man sich durch die Okonomie dieses Grundprinzips der Integritét
des Re-Contracting Designs leiten lassen.

Generell erfullt das Prinzip eine Anforderung, die die drei Modell-Modifikationen uni-
sono aufstellen, wonach das Renegotiation vorab vereinbart und mit Restriktionen
versehen sein muss. Es muss eine vorab festgelegte Regel sein, deren Einhaltung
von beiden Kontrahenten beobachtbar und notfalls vor Gericht durchgesetzt werden
kann. Dies gilt auch fur das Hart/Moore-Modell. Nimmt man die drei Modelle, die
Hart/Moore folgen, zusammen, so unterscheiden sie sich von Hart/Moore dadurch,
dass sie immer zu einem Trade kommen, aul3er im Fall, dass beide Kontrahenten
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sich einigen, nicht zu traden. Im Hart/Moore-Modell dagegen kann ein Kontrahent
den Trade platzen lassen und ein Gericht kann nicht ,verifying’, wer und warum. Da-
mit ist ein Trade vor Gericht nicht ,enforceable’. Die 3 Modelle dagegen gehen davon
aus, dass ein Gericht einen abgemachten Trade dahingehend durchsetzen kann,
dass er auch tatsachlich stattfindet, dass der Verk&ufer die vereinbarte Menge in der
vereinbarten Qualitat liefert und der Kaufer den vereinbarten Preis zahlt.

Umgangssprachlich unterscheidet sich das Hart/Moore-Modell von den drei anderen
Modellen dadurch, dass es den Kontrahenten ex ante deutlich weniger Sicherheit
und Fairness, also weniger Integritat, bietet als ein vollstandiger Vertrag. Die Kontra-
henten missen im Hart/Moore-Modell damit rechnen, dass sie u.U. deutliche Nut-
zeneinbulRen durch das gewéhlte Renegotiation-Setup erleiden kénnen. Die Rechte
der Kontrahenten im Renegotiation-Prozess sind nicht geregelt. Im Hart/Moore-
Modell wird die Wahrscheinlichkeit, dass es im Renegotiation doch zu einem Trade
kommt, nur durch die spezifischen Investitionen beider Kontrahenten erhdht. Damit
erhoht die spezifische Investition eines Kontrahenten die Wahrscheinlichkeit des
Trades und damit den Nutzen beider Kontrahenten. Dieser externe Effekt sei es
aber, so Hart/Moore, der zum Underinvestment fihre, da der Nutzen der spezifischen
Investition nicht privatisierbar und damit nicht internalisierbar sei.

Diesen externen Effekt kann man, Gber das Hart/Moore-Modell hinausgehend, da-
durch vermeiden, dass man die Wahrscheinlichkeit des Trades institutionell auf 1
setzt, was das ,Wort" beider Kontrahenten ist, dass ein Trade stattfindet. Nur wenn
beide Kontrahenten der Meinung sind, dass no-trade besser ist, sind sie stets frei,
einen Aufhebungsvertrag abzuschliel3en.

Jeder Zwang zum Trade kann dadurch erreicht werden, dass bei der Annahme
symmetrischer Information Uber den Nutzen des Trades die Entscheidungskompe-
tenz zweigeteilt wird. Der erste Kontrahent macht Vorschlage Uber einen neuen Tra-
de, der zweite Kontrahent kann entscheiden, ob er den Vorschlag annimmt, einen
neuen Vorschlag erbittet oder den Renegotiation-Prozess abbricht, in dem er einen
ex ante festgelegten Trade, z. B. den Ursprungstrade, vor Gericht einfordert. Damit
dieser Prozess tatsachlich nicht bis in die Ewigkeit ausgedehnt werden kann, muss
die Zeit als abnehmende Nutzenkomponente mit einbezogen werden.

Dies kann z. B. dadurch erreicht werden, dass der Nutzen des Trades im Zeitablauf
sinkt. Haben die Kontrahenten unterschiedliche Ungeduldsfunktionen, wird ab einem
bestimmten Zeitpunkt einer der beiden Kontrahenten nicht mehr die Wabhlfreiheit be-
sitzen, einen Vorschlag zurlick zu weisen. Dies ist auch die Methode, denjenigen
Kontrahenten zu bestimmen, der den Part Gbernimmt, einen neuen Trade vorzu-
schlagen. Er wird dies so tun, dass sein Nutzen maximal ist. Dies stellt sicher, dass
er gentgend Anreize hat, die spezifischen Investitionen durchzufiihren. Wie kommt
aber der andere Kontrahent zu seinem Nutzen, so dass er dem Vorschlag folgt und
ebenfalls seine spezifischen Investitionen durchflhrt? Dies wird durch den anderen
Part der Entscheidungskompetenz erreicht. Er kann einen Trade androhen, der dem
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ersten Kontrahenten einen deutlich geringeren Nutzen als sein eigener Vorschlag
bringt. Wenn der erste Kontrahent dies vermeiden will, muss er seinen Vorschlag so
formulieren, dass der zweite Kontrahent dem zustimmen muss. Durch die symmetri-
sche Information Uber den Nutzen ist es dem ersten Kontrahenten moglich, einen
Vorschlag zu machen, der pareto-optimal ist und somit vom zweiten Kontrahenten
als superior akzeptiert wird. Da jeder der beiden Trades, der akzeptierte Vorschlag
des ersten Kontrahenten oder der Trade aus der wahrgemachten Drohung des zwei-
ten Kontrahenten, vor Gericht durchgesetzt werden kann, ist dieses Renegotiation-
Setup anreizwirksam. Ein Trade findet auf jedem Fall statt (aul3er beide schlieRen
einen Aufhebungsvertrag). Diese Anreizwirksamkeit fehlt dem Hart/Moore-Modell.

Spieltheoretisch geht es darum, dass nichtkooperative Spiele so gestaltet werden,
dass sie zu einem kooperativen Ergebnis fihren. Wéahrend also das Hart/Moore-
Modell das Prisoner’s Dilemma nicht gelost hat, haben die drei anderen Modelle ko-
operative Spiele eingefuhrt, die den individuellen Nutzen maximieren und somit zu
effizienten spezifischen Investitionen fuhren. Die beiden Gefangenen kdnnen mitei-
nander verhandeln, ihr Verhandlungsergebnis vor Gericht durchsetzen und somit ein
kooperatives Ergebnis erzielen. Integritat heil3t also, Kooperation in nicht-kooperative
Spiele einzubauen.

Es sind Spiele des “Der Eine teilt, der Andere sucht aus”, wobei die Frage, wer teilt,
Teil des Spiels ist. Jetzt ist auch klar, was Salanié meint, wenn er sagt, dass
Hart/Moore nur 1 Instrument haben, wahrend Aghion/ Dewatripont/ Rey 2 Instrumen-
te haben. Er meint, dass im Hart/Moore-Modell ein Kontrahent durch taktisches Ver-
halten den Spielausgang alleine bestimmen kann. Wahrend es in den drei anderen
Modellen immer nur beide Kontrahenten im Wechselspiel kénnen. Jeder Kontrahent
hat zwar nur ein Instrument. Aber beide Instrumente sind aufeinander abgestimmit.
Jeder Kontrahent fuhlt sich deshalb fair behandelt. Bei Hart/Moore hat auch jeder
Kontrahent 1 Instrument. Es ist aber zweimal das gleiche Instrument. Die beiden
Kontrahenten streiten sich darum, wer das Instrument nutzen darf. Wenn beide es
nutzen, schlie3en sie sich gegenseitig aus. Am Ende und somit schon zu Beginn flh-
len sich die Kontrahenten unfair behandelt.

Es kommt auf die integere Gestaltung des Renegotiation-Spiels an, ob stabile
Zusammenarbeits-Institutionen Gber Vertrdge auch flexibel sind. Die Kontrakt- und
Spieltheorie zeigt Moglichkeiten und Grenzen. Dabei sind die Annahmen Kkritisch:
Symmetrische Informationen, gentigend Rationalitéat, etc. Generell lasst sich jedoch
sagen, dass zeitliche Begrenzung mit effizienten Renegotiation-Spielen ein hohes
Flexibilitdtspotential bei Langfristigkeit der Vertrage haben. Integritat zeigt sich in ei-
nem effizienten Re-Contracting Design, auch bei weniger restriktiven Annahmen.

Self-Enforcing Contracts

Eine weitere Literaturkategorie beschaftigt sich mit ,self-enforcing contracts’. Ein sich
selbst durchsetzendes Abkommen zwischen zwei Parteien bleibt so lange in Kraft,
solange jede der beiden Parteien es selbst als Vorteil sieht, das Abkommen weiter
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bestehen zu lassen, als es zu beenden. Dabei ist es dem Urteil der Parteien vorbe-
halten, festzustellen, ob das Abkommen verletzt wurde. Sollte eine der Parteien ge-
gen die Bestimmungen des Abkommens verstof3en, hat die andere Partei nur die
Mdoglichkeit, das Abkommen darauf hin zu beenden. Keine dritte Partei existiert im
Modell, die eine Vertragsverletzung feststellen resp. den Schaden aus der Vertrags-
verletzung bestimmen kann. Keine dritte Partei entscheidet dartber, ob die Vertrags-
verletzung beabsichtigt oder nur zuféllig war. Eine Partei eines sich selbst durchset-
zenden Abkommens wégt deshalb ab, ob der Gewinn aus der Vertragsverletzung
grolRer oder Kleiner ist als der Verlust an zukinftigem Nutzen aus dem Vertrag, den
er erleiden muss, wenn die Vertragsverletzung transparent wird und das Abkommen
konsequenterweise von der anderen Partei beendet wird. Wenn der Vertragsverlet-
zer mehr gewinnt als er durch die Vertragsverletzung verliert, dann wird er gegen das
Abkommen verstol3en. Deshalb werden beide Parteien dem Abkommen weiterhin
treu bleiben, wenn und nur wenn beide Parteien mehr Nutzen aus dem Fortbestand
des Abkommens als aus der Verletzung der Vereinbarungen ziehen. Sich selbst
durchsetzende Vertrage sind somit integere Vertrage, da sie per se verhindern, dass
Vertragskontrahenten Vertragsbestimmungen verletzen. Deshalb sollen die Grund-
gedanken dieses Kalkiils hier dargestellt werden.

Die Theorie der self-enforcing Agreements hat den Fokus auf die Stabilitat der Zu-
sammenarbeit gerichtet, vor allem wenn es weder vertraglich geregelt, tber Gericht
durchsetzbar noch durch Renegotiation entschieden werden kann. Dabei wird aber
auch das Kriterium erfasst, das es besser erscheinen lasst, die Zusammenarbeit zu
unterbrechen.

Telser (1980) kommt zu folgenden Ergebnissen:

(1) Self-enforcing Agreements gibt es nur in einer Serie von Transaktionen mit
unsicherer exogener Beendigung der Serie.

(2) FUr eine gegebene Serie von Transaktionen muss der erwartete Rest der
Transaktionsserie lang genug sein, um ein self-enforcing Agreement zu be-
granden.

(3) Die Kontrahenten eines self-enforcing Agreements erwarten nicht, dass das
Verhéltnis von einem der beiden Kontrahenten einseitig beendet wird. Sollte
dies der Fall sein, kann dies nur auf Grund unerwarteter Anderungen der Ba-
sisfaktoren sein, die die Tauschraten des Agreements determiniert haben.
Wegen dieser unerwarteten Anderungen kann es zu Vertragsverletzungen
kommen, wenn die Parteien nicht zu gegenseitig akzeptierten Grof3envorstel-
lungen tber Rechte und Pflichten im Vertrag kommen, die den neuen Bedin-
gungen angemessen sind. Die Schlussfolgerung ist, dass hohe Unsicherhei-
ten in den Rahmenbedingungen nicht dienlich sind, zu sich selbst durchset-
zenden Vereinbarungen zu kommen. Dies hat Folgen fir die Frage der Integri-
tat von Vertragen.
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Klein (1991) bringt die beiden Themen ,self-enforcing contracts’ und ,incomplete con-
tracts’ zusammen. Ihm geht es wie in den Hart/Moore-Modellen um die Frage, wie
die Kontrahenten nach Eintritt von neuen ex ante nicht erwarteten und im Vertrag
nicht bericksichtigten Umweltzustanden (,incomplete contracts’) miteinander neu
verhandeln. Die Hart/Moore-Modelle bauen auf einem spezifischen Verhandlungsde-
sign auf Basis symmetrischer Information, hoher Rationalitdt und Durchsetzbarkeit
vor Gericht auf. Sie bieten eine Lésung im statischen Sinne. Fehlen jedoch die Vo-
raussetzungen, durfte sich in den Hart/Moore-Modellen nichtkooperatives Verhalten
durchsetzen. Das Prisoner’'s Dilemma ist nicht geldst. Dies gelingt Klein durch die
Einfihrung ,self-enforcing ranges of incomplete contracts’, allerdings zu dem Preis,
dass sein Modell dynamisch ist, die Kontrahenten eine ausreichende Anzahl von
Transaktionen in der Zukunft potenziell vor sich haben. Ein Hold-Up Problem kann
vermieden werden durch die Verwendung von “impliziten” Vertragsdurchsetzungs-
mechanismen. Im Gegensatz zum traditionellen Paradigma der Vertragsékonomie, in
dem die Vertragserfillung durch explizite gerichtliche Sanktionsmechanismen er-
reicht wird, wird hier die Vertragserflllung implizit dadurch erreicht, dass mit der Be-
endigung der geschaftlichen Beziehung und der Kommunikation des Versagens ei-
ner Partei bei der Vertragserfullung am Marktplatz gedroht wird. Vertragserfillung
wird implizit erreicht und Hold-Up tritt nicht auf, wenn eine Partei angesichts einer
drohenden Vertragsbeendigung einen héheren Barwert zuklnftiger Renten aus der
Vertragserfullung erzielen kann, der hoher ist als der kurzfristige Gewinn aus dem
Brechen des kontraktuellen Verstandnisses zwischen den Parteien. In diesem Fall
befindet sich die kontraktuelle Beziehung innerhalb des Bereiches, in dem der Ver-
trag sich selbst durchsetzt. Integer ist darin somit eine Vertragsgestaltung, die den
Wert zukinftiger Ertrdge aus der Vertragsbeziehung hoch ansetzt, was eine de facto
eher lange Vertragsdauer verbunden mit einer niedrigen Diskontierungsrate impli-
Ziert.

Daraus zieht Klein Schlisse fur optimale vertragliche Regelungen. Dass vollstandige
Kontrakte zu hohe Verhandlungskosten bedeuten, ist klar. Klein macht aber auch
darauf aufmerksam, dass diese Vertrage zu rigide seien. Angesichts der hohen Kos-
ten der Formulierung von expliziten Vertrags- und Erfullungsklauseln finden die
Transakteure optimale vertragliche Regelungen dadurch, ex ante bestimmte explizite
Vertragsabmachungen unspezifiziert zu lassen und sich viel mehr auf das implizite
Brand Name Capital zu verlassen, das dafur sorgt, dass der Vertrag erfullt wird. Die
Transakteure entscheiden simultan Uber die Hohe ihrer spezifischen Investments, die
sie zusammen mit ihren bestimmten Vertragsabmachungen einbringen. Beides zu-
sammen wird in Abhéangigkeit des Brand Name Capitals der Transakteure bestim-
men, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass ein Hold-Up auftritt. Rationale Trans-
akteure gestalten effiziente Vertragskonstruktionen, indem sie versuchen, das Hold-
Up Potential bei gegebenen Kosten der expliziten Formulierung von Vertragsklauseln
zu minimieren und das verbleibende Hold-Up Potential optimal zwischen den Trans-
akteuren und erwarteten zukinftigen Ereignissen zu verteilen. Die expliziten Ver-
tragsklauseln zusammen mit dem Brand Name Capital der Transakteure bestimmt
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den Bereich der sich selbst durchsetzenden Abmachung. Hohe Integritat vergroR3ert
den Bereich der self-enforcing range und erhdht damit die Stabilitat der Vertragsbe-
ziehung, ohne auf Flexibilitdt zu verzichten. Solange sich die Transakteure in diesem
Bereich bewegen, werden auch ungeschriebene Abmachungen eingehalten und un-
vollstandige Vertragsklauseln noch nachtraglich geandert. Die kooperativen Ver-
handlungen innerhalb der self-enforcing range sollten jedoch nicht eine bestimmte
Frequenz Uberschreiten, da sonst hold-up entsteht.

Das Klein-Modell bestatigt die Aussage, dass integere self-enforcing contracts opti-
mal sind, da sie sowohl Stabilitdt (geringeres hold-up Problem im self-enforcing
range) als auch hohe Flexibilitat (Brechen von Vertradgen auf3erhalb der self-enforcing
range) zeigen. Voraussetzung sind allerdings geplante Vertragsunvollstéandigkeiten
im Rahmen der gegenseitigen Integritat der Vertragskontrahenten.

Unvollstandige Vertrage weisen eine hohe Effizienz (Trade Off zwischen Stabilitat
und Flexibilitat) auf. Renegotiation und self-enforcing Okonomien erhéhen die Stabili-
tat, ohne die Flexibilitat zu reduzieren. Offen blieb in diesen Uberlegungen, ob es
eine Tendenz zur Vollstandigkeit von Vertrdgen gibt, weil Unvollstandigkeit uner-
wunscht ist und der technische Fortschritt Vollstdndigkeit auch zu geringen Preisen
ermdglicht. Ist Unvollstandigkeit stets unfreiwillig oder auch freiwillig?

Freiwillige Unvollsténdigkeit von Vertrdgen

Allen/Gale (1992) haben ein Modell fur freiwillige Unvollstandigkeit von Vertragen
entwickelt. Die Argumentation verbindet unvollstandige Informationen mit adverse
selection. Vollstandige Vertrage beziehen sich auf mogliche Umweltzustéande in der
Zukunft, deren Eintritt zu messen ist, damit die entsprechenden vertraglichen Abma-
chungen zur Geltung kommen kénnen. Die daftr erforderlichen Mess- und Informati-
onssysteme sind aber von den Kontraktparteien manipulierbar.

Wichtig ist nun die Aussage der Autoren, dass es ein schlechtes Signal darstellt,
wenn bei Vertragsabschluss eine Partei impertinent auf die Berticksichtigung spezifi-
scher Contingencies bestehen werde. Es kdnnte damit die Gefahr verbunden sein,
dass der Vertrag gar nicht zustande kommt.

Nun kommt das adverse selection hinzu. Vertrage werden im Marktplatz (,Pooling’)
abgeschlossen. ,Bad types’ von Kontrahenten werden auf vollstdndige Vertrage drin-
gen, um durch Manipulation des Mess- und Informationssystems die Contingencies
zu ihren Gunsten zu verfélschen. ,Good types’ von Kontrahenten werden sich einen
eigenen Marktplatz (,Separation of Pool’) suchen und non-contingent Vertrage anbie-
ten, um sich als ,good types’ zu outen. Nur in diesen Vertragen sind die Anreize zur
Manipulation nicht gegeben. Somit setzen sich unvollstandige Vertrage durch, wah-
rend vollstandige Vertrage vom Marktplatz verschwinden werden, da ihre Wabhr-
scheinlichkeit, nicht zustande zu kommen, hoch ist, da die Gefahr der Manipulation
durch ,bad types’ hoch ist. Durch adverse selection setzen sich unvollstandige Ver-
trage durch. Diese sind freiwillig unvollstandig.
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Damit wirkt die Adverse Selection im Sinne der Integritat. Sie sorgt dafir, dass Ver-
trage zustande kommen. Dies ist Stabilitat. Sie sorgt dafir, dass diese Vertrage un-
vollstandig sind. Dies ist Flexibilitdt. Damit erhdht sich durch Integritat die Komple-
mentaritat zwischen Stabilitat und Flexibilitdt, was den nachhaltigen Wachstumspfad
aus Sicht der endogenen Wachstumstheorie erhéht.

Zwischenresimee: Die Diskussion zeigt, dass Integritat der Kontrahenten die Effizi-
enz der Vertrage erhoht. Vor allem ein integeres Re-Contracting Design und integere
Vertragsklauseln, die die self-enforcing range starken, sind Moglichkeiten, eine Ver-
tragsbeziehung trotz Unvollstéandigkeit des Vertrages zu stabilisieren, ohne Flexibilitat
zu opfern. Warum ist das so wichtig? Die Kontrakt-theoretischen Uberlegungen zei-
gen, wie eine integere Vertragsbeziehung im Grundsatz gestaltet sein muss, damit
die Vertragsbeziehung nachhaltig stabil und Situations-bedingt flexibel ist. Dies ist, so
unsere Pramisse, Voraussetzung fur Regeln des gerechten Verhaltens.

Heilung durch Vertragsspezialitdten

HeilungsmalRnahmen durch unterschiedliche Vertragsspezialitaten gehen von kom-
plexeren Vertragskonstellationen aus, in denen nicht “einfache” Wirtschaftssubjekte,
sondern komplexe Wirtschaftsinstitutionen agieren. Genauer redet man Uber Firmen.
In diesem Kontext kann man unterschiedliche Vertragsspezialitaten einfihren, die
Vertragsunvollstéandigkeiten heilen kdnnen. Es ist zu fragen, wie diese Vertragsspe-
zialitaten hinsichtlich des Gegensatzpaares der Integritat von ,Stabilitat* versus ,Fle-
xibilitat® zu beurteilen sind. Inwieweit erzeugen sie Stabilitdt und damit Wachstum
heute, in wieweit ermoéglichen sie Flexibilitat fir die Zerstdrung und das Brechen von
Vertragen und damit Wachstum morgen? Inwieweit erh6hen sie den Komplementari-
tatsgrad zwischen Stabilitdt und Flexibilitat als Voraussetzung fiir Regeln des gerech-
ten Verhaltens?

Rolle der Property Rights

Basis dieser Uberlegungen ist die Theorie der Property Rights. Sie ermoglicht die
Diskussion von Vertragsspezialitaten wie Ownership/Residual Rights, Trennung von
Ownership und Control sowie Bankruptcy Law, die hochste Relevanz fir die Frage-
stellung haben.

Property Rights sind exklusive private Nutzungsrechte von Assets. lhren Wert erhal-
ten sie durch die bessere Ausnutzung der Assets, wenn sie privat und exklusiv ge-
nutzt werden im Vergleich zur 6ffentlichen und nichtexklusiven Nutzung. Durch den
Nutzungsausschluss werden vor allem externe Kosteneffekte, wie sie typisch fur o6f-
fentliche Guter sind, wie z. B. Ubernutzung oder keine Bezahlung, ausgeschlossen.
i) Der private Eigentimer der Property Rights kann die Nutzung so organisieren,
dass der positive Nutzengewinn maximal Uber den Kosten liegt. ii) Mit zu den priva-
ten Kosten der Property Rights gehéren alle Aufwendungen, andere von der Nutzung
auszuschlie3en und die originaren Property Rights auszuhandeln. Erst wenn die pri-
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vaten Kosten der Property Rights geringer sind als die privaten Nutzengewinne, ent-
stehen neue Property Rights.

A priori sind Property Rights wie auch Institutionen wahre Stabilitdtsmeister d.h. sie
festigen Wachstum heute und bewirken damit, dass die fur die effiziente Zerstérung
der Vertrage wichtige Flexibilitat und damit das zuklnftige Wachstum eher behindert
wird. Gegenstand von Vertrdgen sind Property Rights als klar definierte Nutzungs-
rechte. Insoweit spielt Integritat bei Property Rights grundséatzlich keine Rolle.

Rolle der Ownership (Residual Rights)

Dies andert sich jedoch durch die Diskussion der Literatur tber Ownership als Re-
sidual Rights. Residual Rights unterscheiden sich von Property Rights durch die Un-
bestimmtheit der Rechte. Dies erinnert sehr stark an die Unvollstandigkeit von Ver-
tragen. Damit lassen sich Uber die Unvollstandigkeiten von Vertragen Rechte definie-
ren und vergeben und somit auch exklusiv privat austiben. Da aber gerade Vertrags-
unvolistandigkeiten die Schumpeter’sche Flexibilitat zur Zerstorung ermoglichen,
werden die Residual Rights der Ownership aus Wachstums- und Integritats-Sicht
wieder interessant. Wer diese Rechte hat, kann vor allem den Prozess der schopferi-
schen Zerstérung optimieren, da Vertragsunvollstandigkeiten die fur die schopferi-
sche Zerstérung notwendige Flexibilitat schaffen, vorausgesetzt, Integritat erhoht da-
bei den Komplementaritatsgrad zwischen Stabilitat und Flexibilitat, wie oben gezeigt.

Nach der Property Rights Theorie hat der Owner eines Assets Residual Rights an
den Assets. Wer Residual Rights hat, bestimmt, inwieweit Unvollstandigkeiten im
Sinne der Stabilitéat schadlich sind bzw. unschadlich gemacht werden kénnen. Wie
geht das?

Grossman/Hart (1986) haben ein Modell der Kosten und Nutzen von Ownership von
Assets entwickelt. Ownership umfasst alle diejenigen Rechte an Assets, die nicht
explizit durch Vertrage vergeben sind. Da es keine vollstandigen Vertrage gibt, kon-
nen auch keine vollstandigen Vertrdge tUber Assets abgeschlossen werden. Somit
impliziert Ownership an Assets stets mehr oder weniger umfangreiche Residual
Rights. Im Modell von Grossman/Hart ist wichtig, dass Ownership auch Residual In-
come beinhaltet. Uber die Verteilung von Residual Income werden Anreize geschaf-
fen, die direkt auf das Investitionsverhalten wirken. Das Investitionsverhalten aber ist
es gerade, das unter der Unvollstdndigkeit von Vertragen leidet. Damit kann Ow-
nership im Modell von Grossman/Hart Vertragsunvollstandigkeiten partiell heilen. Da
unvollstandige Vertrage immer zu sub-optimalen Investitionen fihren, kdnnen Resid-
ual Rights die Unvollstandigkeit/Sub-Optimalitat lindern. Eliminieren geht nicht. Je
besser die Verteilung der Ownership desto starker die Linderung. Vollig eliminieren
l&sst sich nur, wenn bei optimaler Verteilung der Ownership die Owner miteinander
kooperieren.

Fur die Frage der Flexibilitdt der Ownership-Vertrage gilt, dass sich bei der schopfe-
rischen Zerstérung, also wenn Firmen am Markt keinen Erfolg mehr haben und ihre
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Assets einer neuen Verwendung zugefihrt werden mussen, die optimale Verteilung
der Ownership verandert. Gelingt es, die Ownership-Strukturen schnell anzupassen,
ist dem Flexibilitatserfordernis Genlige getan. Man muss also nicht unbedingt die
Assets bewegen oder verandern, sondern nur die Owner.

Derjenige, der am besten mit den Assets umgehen und das Meiste aus den Assets
holen kann, sollte Owner sein. Das transferierbare Property Right “Ownership” als
Residual Rights-Institution ist hochst wichtig fur die Stabilitat aber auch die Flexibilitat
des Vertrages. Derjenige sollte Owner sein, der die schopferische Komponente am
besten vertritt und gleichzeitig die Zerstorung (Brechen von Vertragen) am besten
ausuben kann. Damit ist eine wichtige Voraussetzung fir optimale Ownership-
Vertrage gegeben —> Liquiditat und Transferierbarkeit von Ownership Rights an rele-
vanten Assets. Damit wird aber der Markt fir Assets angesprochen, also auch die
Integritat der Manager am Kapitalmarkt bei Férster (2012a).

Hart/Moore (1990) haben aufbauend auf Grossman/Hart ein Modell der Ownership-
Struktur von Firmenassets entwickelt, das Uber die Frage der Ownership-Allokation
von Assets hinausgeht und die Struktur der Asset-Blndel, fir die der “richtige Owner”
gesucht wird, in die Analyse mit einbezieht. Ihr Modell kennt neben Owner-Manager
auch Non-Owner-Employees. Wahrend die Owner-Manager existierende physische
Assets besitzen, dabei aber keine Investitionen in physische Assets vornehmen, ha-
ben die Non-Owner-Employees Humankapital, in das sie anreizkompatibel investie-
ren. Da die Employees stets nur mit physischen Assets produktiv sein kénnen, ist es
fur die Employees entscheidend, in welcher Firma mit welchen Assets und mit wel-
chen Owner sie tatig sind. Fur diese Frage ist somit nicht nur der Zusammenhang
zwischen Investitionsanreiz und Residual Income aus Residual Rights entscheidend,
sondern das Aushandeln von Verteilungen von Residual Income zwischen den Agen-
ten. Ein Agent ist somit nicht nur als Investor, sondern auch als Verhandlungspartner
“Ownership-relevant”.

Das Modell von Hart/Moore extensiviert das Grossman/Hart-Modell. Die Strukturie-
rung der Asset-Bundel ist ebenso Gegenstand wie auch die Frage der richtigen Ow-
ner. Im Sinne der Flexibilitat ist im Zerstérungsprozess nicht nur ein optimaler Owner
zu finden, sondern auch die Struktur der Asset-Biindel muss fur den Zerstérungspro-
zess optimiert werden, wobei zu den physischen Assets auch limitational produkti-
onstheoretisch verbundene Human Assets dazugehdéren.

Beides, Optimierung der Owner und Optimierung der Asset-Buindel, sind keine leich-
ten Aufgaben. Auf den ersten Blick scheint die Zustimmung der Owner leichter zu
realisieren zu sein. Heutige Aktienméarkte machen nichts anderes. Man darf jedoch
nicht vergessen, dass Grossman/Hart das Bild des Eigentimer-Unternehmers, also
private Companies, haben. Hier sind Eigentimerwechsel viel schwieriger durchzu-
fuhren. Genauso schwierig ist die Veranderung von Asset-Bundeln. Eigentimer-
wechsel und Asset-Bindelwechsel missen auf Bewertungen (Preisen) basieren, wo-
fur Méarkte zu installieren sind. Diese Markte fir reale Asset-Bundel mussen den In-

© Copyright Gerhard Forster 2015. All Rights reserved WP15-13 Seite 22



tegritatsanforderungen gentigen, da sie sonst ineffizient sind und zu Fehlallokationen
fuhren. Ownership als Vertrag ist stabil und flexibel, ohne Integritat zu bendétigen. Sie
impliziert Integritat. Kommt es jedoch zu Ownerwechsel und Neustrukturierung von
Assetbundeln, sind integere Markte resp. integere Marktteilnehmer erforderlich.

Trennung von Ownership und Control

Die Trennung von Ownership und Control soll den Prozess des Findens des optima-
len Owners organisatorisch erleichtern. Sie soll die Residual Rights als Vertragstyp
starken und effizienter machen, also mit einer hohen Komplementaritatsgrad von
Stabilitat und Flexibilitat versehen.

Fama/Jensen (1983) haben Organisationsformen modelltheoretisch betrachtet, bei
denen wichtige Entscheidungstrager den Grof3teil der Vermogenseffekte, die von
ihren Entscheidungen ausgehen, nicht tragen. Der Hintergrund liegt in der Vermo-
gensbeschrankung des klassischen Eigentimers-Unternehmers, der zur Finanzie-
rung von Projekten aul3enstehende Kapitalgeber (bonds, equities) bendtigt, die einen
Teil der Vermdgenseffekte tibernehmen.

Diese These lautet, dass wenn die Anreiz- und Funktionseinheit des Eigentimers-
Unternehmers erst einmal aufgebrochen ist, es eine neue Struktur der Agenten einer
Firma, mit der Spezialisierung auf Aufgaben der Unternehmensfihrung, geben muss.
Diese Spezialisierung beschreibt dann im Detail, was mit der saloppen Formulierung
der Trennung von Eigentimerschaft und Kontrolle gemeint ist. Man kann bei dieser
Betrachtung dann auch besser verstehen, wie der Prozess von Eigentimerwechsel
und Asset-Bundelwechsel von statten gehen kann.

Fama/Jensen flihren drei Komponenten des Eigentiimers-Unternehmers ein:

- Residual Claimant. Bessere Mdglichkeit der Risikostreuung durch externen In-
vestor als beim Eigentimer-Unternehmer

- Decision Management Agent mit ‘Initiation’: Generation of proposals for re-
source utilization and structuring of contracts’ und ‘Implementation: Execution
of ratified decisions’.

- Decision Control Agent mit ‘Ratification’: Choice of the decision initiatives to be
implemented’ und ‘Monitoring: Measurement of the performance of decision
agents and implementation of rewards’

Wird ein delegated Management eingefuhrt, muss der Residual Claimant die Kontrol-
le ibernehmen. Solange es wenige Residual Claimant gibt, kdnnen diese sehr effizi-
ent die Kontrolle Gibernehmen. Bei stark differenzierter Eigentimerstruktur dagegen
ist eine weitere Spezialisierung erforderlich und die Eigentimer stellen neben das
delegated Management nun noch das delegated Control.

Trennung und breite Verteilung von Entscheidungskompetenz und Entscheidungs-
uberwachung - im Endeffekt die Abkehr vom Eigentimer-Unternehmer als Entschei-
der - begrenzt die Macht eines jeden Entscheidungsagenten, die Interessen der Re-
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sidual Claimants auszubeuten. Die Checks and Balances eines derartigen Entschei-
dungssystems weist Kosten auf, hat aber auch wichtige Vorteile. Der Vorteil liegt da-
rin, dass wertvolles Wissen an all den Stellen genutzt werden kann, wo es am meis-
ten bendtigt wird, und dass es der Ausbeutung der Residual Claimants Grenzen
setzt. In komplexen Organisationen Ubersteigen die Vorteile fragmentierter Residual
Claimants und die Vorteile der Trennung der Entscheidungsfunktionen von Residual
Risk Bearing generell die damit verbundenen Agency Costs, einschlie3lich der Kos-
ten, Entscheidungskompetenz und Entscheidungskontrolle zu trennen.

Firmen, die viel zum heutigen Wachstum beitragen, sind wegen des hohen Levera-
ge-Grades sehr komplex und weisen eine getrennte Ownership und Control auf.
Durch die getrennte Ownership ist der Eigentiumerwechsel leicht zu organisieren.
Dies kann dazu fuhren, dass die spezifische Informationsproduktion am Stock Market
das Managerverhalten so beeinflusst, dass ein Eigentimerwechsel nicht erforderlich
ist, da die Firma resp. ihre Manager im Auftrag der Eigentimer sich optimal verhal-
ten. Dies ist bei Integritdt der Manager gegenuber ihren Prinzipalen gegeben (Fors-
ter, 2012a). Je effizienter der Anteilemarkt im Sinne der Informationsproduktion und
der Liquiditat ist, umso besser sind die Investitionsentscheidungen in den Firmen.

Ist der Anteilemarkt nicht integer, geht von ihm keine oder nur eine eingeschrankte
heilende Wirkung auf das Managerverhalten aus. Wenn aber der Anteilemarkt durch
seinen Einfluss auf das Managerverhalten nicht ausreicht, fihrt er zum Eigentiimer-
wechsel durch Merger. Eine Losung besteht auch in der Reduktion der Komplexitat
der Unternehmerfunktionen. Die Firma entscheidet sich fir ein Going Private oder
einen Management Buy Out und macht somit die Trennung von Ownership und Con-
trol rickgangig. Damit andern sich die Vertragsstrukturen so, dass Integritat implizit
gegeben ist. Wenn auch dies nicht geht, bleibt nur Bankruptcy.

Bankruptcy

Wahrend Going Private und MBO fur die Teile einer Firma gelten, die Teil des
Schopfungsprozesses sind, sind Merger und Bankruptcy fur Teile der Firma, die Teil
des Zerstorungsprozesses sind. Im Merger findet Eigentimer-, Management- und
Control-Wechsel statt. Die aufnehmende Firma integriert die Target-Firma und ver-
andert somit das Asset-Blundel. Im Bankruptcy werden die Asset-Blindel neu gestal-
tet und neuen Eigentimern zugeordnet mit deren Management und Control-
Funktionen.

Dass Merger ein Substitut zu Bankruptcy ist (Ausnahmen sind extrem hohe Fixkos-
ten und/oder Netzwerkprodukte, wo Merger der Erzielung von Wettbewerbervorteilen
dienen kdnnen.), haben auch Jensen/Meckling (1976) notiert. “Empirical studies of
the magnitude of bankruptcy costs ... estimates the average costs of bankruptcy as a
fraction of the value of the firm of 2,5 %. The average dollar costs were 1,88 $ mio.
Both of these measures seem remarkably small. ... It is also interesting to note that
the annual amount of defaulted funds has fallen significantly since 1940. One possi-
ble explanation for this phenomena is that firms are using mergers to avoid the cost
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of bankruptcy. This hypothesis seems even more reasonable, if, as is frequently the
case, reorganization costs represent only a fraction of the costs associated with
bankruptcy.” (S. 50)

Wahrend Merger Entscheidungen des delegated Managements sind, liegen die Ent-
scheidungen beim Bankruptcy bei spezifischen Agenten, den Kreditgebern.

Zu den Kreditgebern berzugehen hat eine Analogie zum Owner. Der Owner hat Re-
sidual Rights, die Flexibilitat verkdrpern, die man braucht, um Vertrage in der Zersto-
rungsphase zu brechen. Das Problem ist, dass man den richtigen Owner braucht, um
die richtigen Vertrage zu brechen. Diesen zu finden, ist die grof3e zu l6sende Prob-
lematik. Wenn das Management diese Aufgabe im Rahmen von Mergers nicht I6st,
tritt ein Umweltzustand ein, der es den Kreditgebern erlaubt, eine Option zum Bank-
ruptcy auszuiben. Im Rahmen des Bankruptcy resp. seinem Vorlaufer, dem Chapter
11 oder der Insolvenz, ist es ebenfalls méglich, Vertrage zu brechen. Bankruptcy ist
somit eine institutionalisierte Sollbruchstelle im Schumpeter'schen Zerstérungspro-
zess. Den Residual Rights des Owners entsprechen die Special Rights der Kreditge-
ber, die eine weitere Form der Flexibilitat fir die Schumpeter’sche Zerstérung impli-
zieren. Das Brechen von Vertragen ist hierbei explizit institutionalisiert. Allerdings
muss auch im Bankruptcy-Fall das Problem des optimalen Owners geldst werden,
um die richtigen Vertrdge zu brechen. Bankruptcy muss in zwei Bereiche unterteilt
werden:

a) Pre-Bankruptcy Procedure: Hier bleiben Management/Shareholder. Aber neue
vertragliche Rahmenbedingungen erhohen die Flexibilitat und erlauben ein ef-
fizientes Brechen von Vertragen, bevor die Kreditoren ihre faktischen Collat-
erals nutzen.

b) Bankruptcy Procedure: Hier werden die Kreditoren zu neuen Owner. Es stellt
sich die Frage nach der Optimalitat der Ownership. Hier nutzen die Kreditoren
ihre faktischen Collaterals.

Im Sinne einer Eskalationsdynamik sollte das alte Management (i) einen optimalen
neuen Owner finden (M & A). Gelingt dies nicht, kann das alte Management (ii) in der
Reorganisation des Bankruptcy unter neuen legalen Rahmenbedingungen Vertrage
brechen. Gelingt dies auch nicht, so mussen die Kreditoren (iii) als neue Owner die
Vertrage brechen. In allen drei Fallen steht die Frage nach der optimalen Ownership
ganz oben. Drei Themen sind in diesem Kontext ndher zu betrachten:

(1) Die Frage des neuen Owners im Bankruptcy- Fall.

(2) Die Organisation des Bankruptcy- Falls.

(3) Wie wirkt Bankruptcy als Zerstorungs-Tool (Flexibilitat) auf die Schépfungs-
komponente (Stabilitat)?

Zu (1). Oben wurde festgestellt, dass man in der Zerstérung neue Owner benétigt,
die optimal sind und wissen, warum man welche Vertrage bricht und neue Asset-
Bundel findet, um diese wiederum neuen Owner zukommen zu lassen. Asset-
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Bundelwechsel und Owner-Wechsel sind mit der Zerstérung verbunden, wobei die
Asset-Bundel und Owner dem Optimierungserfordernis gentigen mussen, da die
Zerstorung neue Rahmenbedingungen schafft, die Asset-Bundel- und Owner-
Wechsel erfordern.

Hart (1995) beginnt mit einem Extremfall. In einer Firma gibt es einen Debtor (Mana-
ger-Unternehmer entspricht dem Eigentimer-Unternehmer) und einen Creditor
(Glaubiger). Kern des Bankruptcy ist, dass das Eigentum vom Eigentimer-
Unternehmer zum Creditor wechselt. Der neue Eigentimer (Creditor) kann dann ent-
scheiden, ob die Assets der Firma verkauft (Liquidation) oder neue Schuldenvertrage
mit dem Unternehmen ausgehandelt werden sollen, um die Assets in der Firma zu
lassen, der Unternehmer aber gezwungen ist, die Firma zu reorganisieren. Dies sind
die Handlungsoptionen der Beteiligten im Bankruptcy-Fall. Diese Handlungsoptionen
und somit der Bankruptcy lieBen sich privatrechtlich bilateral regeln, solange es sich
um 1 Debtor und 1 Creditor handelt. Der neue Owner (Creditor) wird die Variante mit
dem fur ihn und somit sozial hochsten Wert wahlen. Die Zerstérung ware optimal.

Das Problem beginnt nun It. Hart dann, wenn es mehr als 1 Creditor gibt. Dann kann
es zu einem Run auf die Assets der Firma geben, wenn die Creditors den Eindruck
haben, dass die Assets nicht ausreichen, alle Verbindlichkeiten der Firma zu decken.
In diesem Fall aber ist an eine Optimierung nicht mehr zu denken, die Liquidation ist
systemimmanent. Ein Bankruptcy-Verfahren nach festgelegten Regeln soll den Run
verhindern und eine hohe Chance geben, dem Optimierungserfordernis auch im
Bankruptcy-Fall zu genltgen. Das Kernproblem, das durch ein Verfahren zu lésen
sei, sei, zwei Entscheidungen zu optimieren, i) was mit den Assets zu tun sei, ii) wie
das Ergebnis zu verteilen sei.

Die Starke der Ownership Rights, die ja eigentlich diesen Entscheidungsprozess von
Strategieentscheidung und Verteilungsentscheidung optimiert, wird im Bankruptcy-
Fall zur Schwéche, da nun alle Claimants potentiell zu Owner werden. Das Verfahren
von Hart verbessert die Entscheidungssituation. Dabei kann herauskommen, (i) dass
die Firma reorganisiert und weitergefthrt unter altem/neuen Management, (ii) dass
die Firma als Ganzes verkauft wird, also etwas was M&A entspricht, oder (iii) dass
die Firma liquidiert wird. Das Verfahren von Hart muss den maximalen Value gene-
rieren.

Die Grundidee ist, dass alle Claimants der Firma zu Shareholder werden. Damit aber
die Senioritat des Claims Berucksichtigung findet, bekommen die senioren Claims
mehr Shares, die junioren Claims bekommen Optionen auf Shares. Nun werden Bids
auf die Firma angefordert (Cash, non-Cash). Die neuen Shareholders entscheiden
uber die Annahme der Bids, nachdem nach der Ausiibung resp. dem Verfall aller Op-
tionen die endgultigen Owner festliegen. Dieses Verfahren trennt die Entscheidung,
was mit der Firma passieren soll, von der Entscheidung, wie der dadurch erzielbare
Wert verteilt werden soll, indem alle Claimants zu Shareholdern mit identischen Zie-
len gemacht werden.
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Dieser Punkt stellt einen interessanten Aspekt in dem Zerstdérungsprozess dar. Bank-
ruptcy ist ein Zwischenschritt in der Zerstérung, von altem Asset-Bundel und alten
Owner, zum neuen Asset-Bundel und neuen Owner. Da altes Management und alte
Owner den Weg der Zerstorung (M&A, going private, MBO etc.) nicht gegangen sind,
muss ein neuer Versuch unternommen werden. Die Zwischen-Owner suchen den
maximalen Wert durch einen Bid, ob mit dem alten oder einem neuen Management.

Damit wird das Konzept der Ownership zu einem hochst effizienten Vertragskon-
strukt sowohl im Sinne der Stabilitat als auch im Sinne der Flexibilitdt. Bankruptcy
schafft die Bricke zwischen Stabilitat und Flexibilitat. Es erhdht die Komplementaritét
zwischen Stabilitat und Flexibilitat und erfillt somit die Integritatsanforderungen.

Zu (2). Damit die Zwischenphase optimal funktionieren kann, muss sie optimal initiiert
werden. Berkovitch/Israel (1999) machen die optimalen Initiierung von Strukturen und
0konomischen Rahmenbedingungen abhangig. Das bedeutet, dass der Zerstérungs-
prozess in jedem Land anders ablauft, da die Initierung von Bankruptcy und die
Durchfihrung von Bankruptcy als Zwischenprozess des Findens neuer optimaler
Owner in jedem Land unterschiedlich verlaufen muss.

Die Autoren definieren das Ziel eines optimalen Bankruptcy Law:

(1) Es soll Liquidation initiieren, wenn der Creditor Informationen hat, dass Liqui-
dation optimal ist.

(2) Es soll Liquidation durch den Creditor verhindern, wenn der Weiterbetrieb ei-
nen hoheren Gesamtwert hat und der Wert fir den Creditor bei Liquidation
hoher ist als beim Weiterbetrieb.

(3) Es soll Anreize fur den Eigentimerunternehmer zur freiwilligen Liquidation ge-
ben, wenn der Creditor nicht erkennt, wenn der Weiterbetrieb ineffizient ist.

(4) Es soll die Verteilung des Cash Flow bei Liquidation so strukturieren, dass die
Verschuldungskapazitat der Firma maximiert wird.

Ziel 4 dient der Stabilitats-/Schopfungskomponente. Ziele 1-3 dienen der Optimierung
der Flexibilitdts-/ Zerstorungskomponente. Es soll stets das Optimum zwischen Li-
qguidation und Weiterbetrieb unabhangig von der Information der Beteiligten, Eigen-
tumer-Unternehmer resp. Creditor, und deren Anreize realisiert werden.

Die Autoren fuhren zwei Parameter eines Bankruptcy-Verfahrens ein: i) Creditor
Chapter, wonach der Glaubiger Bankruptcy initiiert, ii) Debtor Chapter, wonach der
Eigentimer-Unternehmer Bankruptcy initiiert.

Kern des Modells ist der Prozess der Informationssammlung von Eigentimer-
Unternehmer und Creditor. Wahrend der Eigentimer-Unternehmer volle Information
Uber den Zustand seines Investitionsprojektes hat, muss sich der Creditor dartber
erst informieren. Mit der WK=(1-r) erfahrt der Creditor den Qualitadtsparameter y des
Investitionsprojektes. Je nach Struktur der Markte ist (7-r) sehr hoch (USA), hoch (D)
oder niedrig (Entwicklungslander). Entscheidend ist die Struktur der Finanz- und Ka-
pitalmarkte, die Informationen Uber y erzeugen (z. B. informationseffiziente Kapital-
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markte) und verbreiten (z. B. Ratingagenturen). Soweit die Informationsausstattung
des Creditors.

Dass es optimal sein kann, das Bankruptcy Law entweder mit einem Creditor Chap-
ter (Creditor initiilert Bankruptcy) oder einem Debtor Chapter (Manager initiiert Bank-
ruptcy) auszustatten, zeigen die Autoren an den beiden Extremfallen eines Finanzie-
rungssystems, bei dem der Creditor a) so gut informiert ist Gber y wie der Manager
und b) keine Information tber u hat.

- Ist der Creditor informiert, initiiert er den Bankruptcy (Creditor Chapter). Der
Manager macht ein Reorganisationsangebot, das der Creditor annehmen
(neuer Debt Contract, Fortfihrung der Firma unter altem Management) oder
ablehnen kann (Liquidation, Erlos geht an Creditor).

- Ist der Creditor uninformiert, initiiert der Manager den Bankruptcy (Debtor
Chapter). Der Creditor wird dadurch informiert und macht dem Manager ein
Angebot Uber einen neuen Debt Contract, der vor allem dem Manager einen
Anreiz zur Liquidation geben soll, wenn es besser ist zu liquidieren.

Damit die Initiierung der Bankruptcy optimiert wird, muss die Informationsstruktur ei-
ne grol3e Rolle spielen. Die Informationsstruktur ist systembedingt vorgegeben und
somit in unterschiedlichen Finanzsystemen unterschiedlich ausgestaltet. Das Bank-
ruptcy Tool muss sich dem Anpassen, damit der optimale Zwischen-Owner (der Ei-
gentumer-Unternehmer oder der Creditor) als der am besten Informierte sich durch-
setzt. Hier kann Integritat nichts heilen.

Zu (3). Die dritte Frage im Kontext Bankruptcy beschéftigt sich mit dem Trade Off
zwischen Stabilitat und Flexibilitdt. So wie Stabilisierungs-Tools im Williamson’schen
Sinne flexibilitatszerstorend wirken kénnen, so ist zu vermuten, dass auch Flexibili-
sierungs-Tools stabilitdtszerstorend sein konnen. Dieser Frage widmen sich Berko-
vitch/Israel/Zender (1998), indem sie es so beschreiben: “ .. The characterization of
an optimal bankruptcy law that accounts for both investment incentives and the effi-
cient resolution of financial distress” (S. 441). Ein optimales Bankruptcy-Verfahren
sichert effiziente ex ante (bevor die Firma in ‘financial distress’ gerat) Investitionsent-
scheidungen und eine effiziente Allokation der Ressourcen ex post (nachdem die
Firma in ‘financial distress’ geriet).

Die Autoren skizzieren ein Bankruptcy-Verfahren, in dem sie dem Eigentimer-
Unternehmer gegentber dem Creditor einen Verhandlungsvorsprung geben. Basis
ist das Bild, dass Bankruptcy eine Renegotiation zwischen den Claimants Uber die
Assets der Firma ist. Die Autoren stellen den Eigentimer-Unternehmer auf eine hohe
Verhandlungsmacht, z. B. Uber ein Erstvorschlagsrecht im Verhandlungsspiel. Dies
bewirkt, dass die Anreize fir den Unternehmer sich so verandern, dass er effiziente
Investitionsentscheidungen trifft. Dieses Verfahren sichert einen optimalen Trade Off
zwischen Stabilitdt und Flexibilitat, da sowohl ex ante Investitionsentscheidungen als
auch ex post Allokation der Assets effizient sind.

© Copyright Gerhard Forster 2015. All Rights reserved WP15-13 Seite 28



Durch die Einfuhrung eines Auktionsverfahrens nach dem ‘second price sealed bid’-
Prinzip von Vickrey (1996) wird dartber hinaus erreicht, dass auch die ex post Ver-
wendung (nicht nur die ex post Verteilung) der Assets optimiert wird. Dies liegt daran,
dass durch dieses Auktionsverfahren ein neuer optimaler Owner gefunden wird. Dies
kann auch dadurch erreicht werden, dass die Kreditoren ihre Kredite mit einem ent-
sprechenden Abschlag an spezialisierte Zwischen-Owner verkaufen, die sich vor al-
lem um die ex post Allokation kimmern und die Zerstérungskosten minimieren

Fur die Frage der Schumpeter’schen Zerstorung lasst sich daraus folgern, dass nicht
nur die Tools der Stabilitatssphare ausgepréagte Flexibilititskomponenten aufweisen
(Sollbruchstellen wie z. B. freiwillig unvollstandige Vertrage), sondern dass auch die
Flexibilitdts-Tools ausgesprochene Stabilitatselemente aufweisen. Weitergedacht
heil3t dies, dass es Stabilitats-Institutionen und Flexibilitats-Institutionen gibt, die je-
weils kontrare Elemente beinhalten. Erhdht dies die Komplementaritat zwischen Sta-
bilitat und Flexibilitat in den Kontraktstrukturen, erfillen sie die Integritatsanforderun-
gen. Es ist die konkrete Organisation des Bankruptcy-Falls und die konkrete Struktur
der Bankruptcy-Laws, die bestimmen, wie integer Ownership-Vertrage letztendlich
sind. Erst der Bankruptcy-Fall ist der Test auf Integritat der Ownership-Vertrage.

Ergebnis: Integritét heilt Unvollstdndigkeit von Vertrégen

Die Unvollstandigkeit von Vertragen eroffnet die Chance, Integritat als Bestimmungs-
faktor in die Kontrakttheorie einzubauen. Vollstandige Vertrage lielien keinen Raum
fur Integritat der Kontrahenten. Vor allem die HeilungsmalRnahmen bei Vertragsun-
vollstandigkeit werden erst durch Integritat effizient und erh6hen sowohl die Stabilitat
als auch die Flexibilitat der Vertragsbeziehungen. Eine grol3e Bedeutung kommt der
Ownership als ein Vertrag mit Residual Rights zu. Sie erlaubt hohe Freiheitsgrade in
der Nutzung von Assets und somit in der Optimierung von Stabilitat und Flexibilitét.
Besonders relevant wird diese Frage im Bankruptcy-Fall. Organisation und Recht der
Bankruptcy entscheiden Uber den Trade Off von Stabilitat und Flexibilitat von Ow-
nership-Vertragen im Schumpeter'schen Zerstorungsfall. Fur die Integritat von Fir-
men und damit fur die Qualitdt der Regeln des gerechten Verhaltens Firmen-intern/-
extern, deren ,Wort"“ nachhaltiges Wachstum durch eine maximale Komplementaritat
zwischen Stabilitat und Flexibilitat ist, ist somit neben der Integritat der Manager ge-
genuber ihren Prinzipalen und ihren Human Resources auch die Integritat der Ow-
nership-Vertrage und der Bankruptcy Regelungen entscheidend.

Arbeitsvertrage der Firma resp. des Unternehmers mit den Human Resources, wie
Arbeiter, Angestellte und Researcher, sind naturgemaf unvollstandige relationale
Kontrakte, die einen Trade Off zwischen Stabilitat und Flexibilitat aufweisen. Integritat
der Kontrahenten in Form von Vertragen mit breiter self-enforcing range und intege-
rem Re-Contracting Design jedoch erhéht den Komplementaritatsgrad zwischen Sta-
bilitat und Flexibilitat dieser Vertrage, so dass die Produktionsfaktoren eine maximale
Produktivitat ausbilden konnen. Die sehr ausfuhrliche Darstellung der Heilung unvoll-
standiger Vertrage durch Integritéat im Kontext der Hayek'schen Regeln des gerech-
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ten Verhaltens soll zeigen, wie komplex aber auch unvollstandig das Regelwerk der
Hayek’schen Katallaxie tatséchlich ist und dass Integritat eine notwendige Bedingung
fur die Hayek’schen Regeln ist, die erst durch einen hohen Komplementaritatsgrad
zwischen Stabilitat und Flexibilitat zu Regeln des gerechten Verhaltens werden.

Was die theoretische Komplementaritatsbeziehung zwischen Stabilitat und Flexibilitat
in den Hayek’schen Regeln des gerechten Verhaltens der spontanen Ordnung anbe-
langt, so ist die Optimierung dieses Verhaltnisses hierbei mindestens ebenso wichtig
wie bei konkreten Vertragsbeziehungen zwischen Marktteilnehmern, wenn nicht noch
viel wichtiger. Dies impliziert aber, dass Integritat im System der Regeln des gerech-
ten Verhaltens eine abgehobene Bedeutung zukommen musste.

Die Rolle der Integritét in der spontanen Ordnung

Hayek rechnet den Regeln des gerechten Verhaltens eine hohe Effizienz in der Be-
grenzung der ,ungerechten* Freiheiten zu. Damit sollen die Regeln des gerechten
Verhaltens Ungerechtigkeiten vermeiden resp. verringern und Konfliktpotentiale re-
duzieren. Was nach Hayek die Regeln des gerechten Verhaltens nicht kénnen, ist,
eingegangene Verpflichtungen durchzusetzen. Am Ende liegt dies an der grundséatz-
lichen Unvollstandigkeit der Vertrage, der Unféahigkeit der Gerichte und der Konfusion
der Offentlichkeit. Nach den Uberlegungen zur Kontrakttheorie muss aber auch kon-
statiert werden, dass die Regeln des gerechten Verhaltens auch nicht alle Verbote
ungerechten Verhaltens durchsetzen kdnnen.

Damit kommt der Integritat eine enorme Bedeutung zu. Nur sie kann Unvollstandig-
keiten der Regeln des gerechten Verhaltens heilen, ob Licken in den Verboten un-
gerechten Verhaltens oder Licken in der Durchsetzung von Verpflichtungen. Integri-
tat in den Regeln des gerechten Verhaltens muss aber, um vollstandig zu sein, sich
sowohl auf das Verhalten der Marktteilnehmer als auch auf das ,Verhalten“ der pri-
maren und sekundaren Allokationssysteme der spontanen Ordnung beziehen. Hier
sind vor allem Managermarkte, Kapitalmarkte und Bankenmarkte zu sehen.

In diesem Sinne kann man dem Hayek’schen Gedankengebdude lber Regeln des
gerechten Verhaltens und spontaner Ordnung den methodischen Vorwurf machen,
dass er die Annahme macht, Integritat wirde ex definitione die vorhandenen Licken
im Regelwerk des gerechten Verhaltens fillen, ohne diese Pramisse fairerweise ver-
bal deutlich zu machen. Fehlt namlich Integritat, ist die spontane Ordnung auf Basis
der Regeln des gerechten Verhaltens auch im Hayek’schen Sinn nicht gerecht, da
nicht gesichert ist, dass ungerechtes Verhalten durch inferiore Stabilitat und Flexibili-
tat, und das ist nicht zuletzt die Nicht-Integritat, verringert resp. vermieden wird.

Integritat ware somit eine wichtige Regel des gerechten Verhaltens, wobei das je-
weils gegebene ,Wort" nicht durch Regeln gegeben werden kann, da es individuell
fallbezogen gegeben wird. Integritat als Verhaltensmuster kann somit abstrakt, gene-
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rell, allgemein und fur die Zukunft als Regel des gerechten Verhaltens formuliert und
durch Druck der Offentlichkeit (siehe in Teil 1 die Offentlichkeit als Gruppe der unbe-
kannten Dritten als Eigentimer der Global Commons) durchgesetzt werden.

Es fallt auf, dass Hayeks Sicht der Regeln des gerechten Verhaltens sehr stark ei-
gentumsorientiert sind (1981, S. 60). Die Regeln sollen Privateigentum schitzen und
verhindern, dass Andere in fremde Eigentumsrechte eingreifen. Diese Sicht liegt na-
turlich nahe, da die spontane Ordnung der kapitalistischen Wirtschaft mit der ,Erfin-
dung“ des Privateigentums und dessen Schutz durch den Schutzstaat (siehe Teil 1)
erst entstand. Deshalb folgende Gegenfrage: Beim Tausch wechseln 2 Eigentiimer
und im Prozess von Anfang bis Ende mit der Aushandlung der Terms of Trade gilt
der Eigentumsbegriff nicht mehr. Jeder greift in das Eigentum des Anderen ein. Er
muss sogar, sonst kommt kein Tausch zustande. Sind die Regeln des gerechten
Verhaltens fir den Tausch ungeeignet oder gibt es neben den Eigentumsschutzre-
geln auch spezifische Eigentumstauschregeln und ware dann nicht Integritat als Re-
gel des gerechten Verhaltens unentbehrlich, um Machtmissbrauch und Zwang aus-
zuschliel3en?

Hayek (1981, S. 60) spricht auch davon, dass die Regeln des gerechten Verhaltens
vor allem legitime Erwartungen beinhalten, die die regelgebundenen Transaktionen
der Katallaxie, ob Tausch oder Produktion, optimieren und erleichtern. Hier kdnnte
die Antwort auf die berechtigte Frage des Autors liegen, warum Integritat in der 6ko-
nomischen Theorie ganz allgemein und in der Theorie der spontanen Ordnung spe-
ziell keine Rolle spielt, obwohl sie unabdingbar fir die spontane Ordnung ist. Legiti-
me Erwartungen sind selbstverstandlich, sie missen nicht expressis verbis formuliert
werden. In den legitimen Erwartungen ist Integritat selbstverstandlich vertreten und
auch in den meisten Handlungsfallen vorhanden, so dass man sich dariber keine
expliziten Gedanken machen musste, so auch Hayek, wenn ,alles gut geht*. Wenn
aber etwas schief geht, wie z.B. in der letzten Finanzkrise, denkt man zuletzt an In-
tegritat. Integritat ist eben nicht ,auf dem Radar" der krisenanalysierenden Okono-
men.

Somit stellt fir uns Integritat in der Hayek’schen spontanen Ordnung eine der wich-
tigsten Regel des gerechten Verhaltens dar. Sie schlie3t die Licken in den anderen
Regeln des gerechten Verhaltens resp. deren Durchsetzung und sie regelt auch bes-
ser die Verpflichtungen als Regeln des gerechten Verhaltens ohne Integritat. Integri-
tat als Regel des gerechten Verhaltens hat somit Vorrang vor allen anderen Regeln
des gerechten Verhaltens.

Man sieht, dass der Hayek’sche Liberalismus Gerechtigkeit als oberstes Kriterium
der Beurteilung eines Wirtschaftssystems ansieht, was fast eine neue Erkenntnis ist,
da er sich vehement gegen soziale Gerechtigkeit wehrt. Damit wird dem Liberalismus
zumeist Unrecht getan. Dies resultiert aber daraus, dass man den Liberalismus Sys-
tem-transzendent kritisiert. Kritisiert man ihn System-immanent, und dies ist das Ziel
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dieser Uberlegungen, so kommt man zu den eigentlichen Schwachstellen des Libera-
lismus. Integritat und Integritatssubstitute machen die Hayek’sche spontane Ordnung
zu einem hochst gerechten Wirtschaftssystem mit hoher Stabilitat und Flexibilitat.
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