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1 EINFUHRUNG

Die Prinzipal-Agenten-Theorie ist eine der prominentesten 6konomischen Theorien, die
sich mit der Gestaltung optimaler Anreize in Arbeitsvertrégen befasst, wobei der Arbeitgeber
in der Regel als Prinzipal des Arbeitnehmers, seinem Agenten, betrachtet wird." Im Zentrum
steht die Frage, wie der Arbeitnehmer durch monetdre Anreize zu einem effizienten
Anstrengungsniveau motiviert werden kann.?

Vertreter dieser Theorie gestehen jedoch ein, dass deren Erkenntnisse in der Praxis selten
verwendet werden; vor allem das Fehlen starker monetérer Leistungsanreize (variabler
Lohnbestandteile) stellt fir die Prinzipal-Agenten-Theorie ein Rétsel dar, wie etwa
Holmstrém und Milgrom (1991, S. 24) feststellen:

»Existing formal models ...have produced only limited results. It remains a puzzle for this
theory that employment contracts so often specify fixed wages and more generaly that
incentives within firms appear to be so muted...”

Das Ziel dieser Arbeit besteht nun darin, Hinweise zu geben, wie man dieses ,Rétsel’ der
Existenz von schwachen Leistungsanreizen auf rationale Beweggriinde zuriickfiihren kann.?

Ein Prinzipal-Agenten-Problem tritt dann auf, wenn eine Vertragspartel (der Prinzipal) die
andere Vertragspartei (der Agent) dazu anstellen méchte, bestimmte Aufgaben fur ihn zu
erledigen, die er nicht selbst erledigen kann oder will. Er benétigt also Hilfe.* Dieses
Delegationsproblem ist dann schwierig zu 16sen, wenn die Beziehung durch asymmetrische
Information geprégt ist, d.h. dass der Prinzipal in Bezug auf die Handlungen des Agenten
schlechter informiert ist als der Agent selber. Damit hat der Agent im Rahmen der
V ertragsbeziehung diskretionaren Spielraum seine eigenen Ziele zu verfolgen

Fur die Existenz asymmetrische Information mussen zwei Voraussetzungen erfillt sein.
Einerseits missen bestimmte Aspekte der Interaktion fir den Prinzipal unbeobachtbar sein,
z.B. das gewahlte Anstrengungsniveau eines Arbeitnehmers (hidden action), und andererseits
mussen die Transaktionen bei umweltbedingtem Risiko stattfinden. Letzteres impliziert
beispielsweise, dass die Anstrengung und Arbeitsergebnisse von Arbeitnehmern nicht auf
eine deterministische Art verkniipft sind.”

1 vgl. in Bezug auf Zielsetzung und bestehende Literatur zur Prinzipal-Agenten-Theorie Gibbons (1998), Prendergast
(1999).

Ein anderes Ziel besteht darin, Mechanismen zu entwickeln, aus der Sicht des Prinzipals besonders wertvolle Agenten zu
beschéftigen bzw. die Arbeitnehmerpopulation in geeigneter Weise zu selektieren, vgl. z.B. Sdop und Salop (1976),
Guasch und Weiss (1981), Greenwald (1986), Bar-llan (1991) sowie Sampson und Simmons (2000).

In der Prinzipal-Agenten-Literatur wurde nach meinem Wissen die Effizienz von Fixlohnvertrégen im Rahmen von
Mehraufgaben-Modellen (Holmstrém und Milgrom, 1991) und im Rahmen von Crowding-Modellen (vgl. Frey, 1993)
beschrieben.

4 Zur Einfuhrung in die Delegationsproblematik ist Lupia und McCubbins (1998, S. 79 ff) empfehlenswert.

Ein derartiges umweltbedingtes Risiko kénnte sich beispielsweise auf den Ernteertrag eines Bauern auswirken. War das
Wetter in einem Jahr gut, so ist der Ernteertrag hoch, war das Wetter schlecht, so ist er niedrig, obwohl der Bauer in
beiden Jahren dieselbe Sorgfalt bei der Bodenbearbeitung hat walten lassen.
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Prinzipiell kann ein derartiges Problem in einer Vielzahl von Beziehungen auftreten,
beispielsweise zwischen einem Hausverkaufer und seinem Immobilienmakler oder zwischen
einem Arzt und seinem Patienten. Ein zentrales Anwendungsgebiet dieser Theorie stellen
jedoch Organisationen, wie etwa Unternehmen, dar. In diesen kdnnen etwa Manager as
Agenten der Aktienbesitzer betrachtet werden. Dartiber hinaus gibt es in Unternehmen eine
Vielzahl weiterer Prinzipal-Agenten-Beziehungen, wie etwa die zwischen Top-Managern und
mittleren Managern, mittleren Managern und Angestellten, etc... (vgl. Strong und Waterson,
1987).

Die traditionelle Theorie erklart Arbeitsvertrage, die schwache Leistungsanreize beinhalten
damit, dass Arbeitnehmer risikoavers sein konnen. Die Risikoaversion hat zur Folge, dass ein
Arbeitsvertrag nicht nur den Arbeitnehmer in optimaler Weise zur Leistung anreizen muss,
sondern diesen auch vor dem Risiko schitzen muss, dass durch eine unsichere Umwelt
verursacht wird. Es existiert ein trade-off zwischen Anreiz- und Versicherungseigenschaften
des optimalen Vertrages.®

Nun stellt sich die Frage, inwieweit dieser Ansatz die in der Redlitét beobachtbaren
Vertrége erklaren kann. Aggarwal und Samwick (1999) haben etwa gezeigt, dass der trade-off
zwischen Versicherung und Leistungsanreizen etwas Erklarungskraft besitzt. Doch Kole
(2997) und Murphy (1999) haben eine sehr grof3e Variation in Vertragsformen festgestellt,
und geschlossen, dass der traditionelle trade-off zwar existiert, aber weit davon entfernt ist,
der einzige Erklérungsgrund zu sein. Zudem haben etwa Warner, Watts und Wruck (1988),
Weisbach (1988), Gilson (1989), Jensen und Murphy (1990) sowie Barkema (1995) gezeigt,
dass die in der Reditd zu beobachtenden Vertrage ene nur sehr geringe
Leistungsabhangigkeit der Lohne beinhaten. Jensen und Murphy (1990, S. 227) haben auf
Grundlage ihrer Studie explizit festgestellt:

»We believe that our results are inconsistent with the implications of formal agency models
of optimal contracting. The empirical relation between the pay of top-level executives and
firm performance ... is small for an occupation in which incentive pay is expected to play an
important role.”

Da der traditionelle trade-off zwischen Anreiz- und Versicherungseigenschaften eines
Vertrages also nur ansatzweise die Gestaltung realer Anreizvertrage erklart,” soll in dieser
Arbeit von Riskoaversion abstrahiert werden, um weitere Determinanten der
Vertragsgestaltung zu ermitteln.

Um ,schwache' Anreizvertrage zu erkléren, wird im Rahmen dieser Arbeit der traditionelle
Annahmensatz modifiziert. Die zentralen Anderungen beziehen sich auf die Spezifikation der

® vgl. z.B. Gibbons (1998). Formal hergeleitet wurde dies z.B. von Holmstrém (1979), Shavell (1979), Grossman und Hart
(2983)
" V. auch Hart und Holmstrém (1987), Baker, Jensen und Murphy (1988).



Effiziente Fixl6hne, Arbeitsfreude und Uberwachungskosten

Entscheidungssituation des Arbeitnehmers. Dieser wird im Gegensatz zur traditionellen
Theorie als arbeitsfreudig modelliert, d.h. er strengt sich auch ohne spezielle Arbeitsanreize in
bestimmten Umfang an.? Diese Modellierung ist untypisch fiir Prinzipal-Agenten-Modelle,
wie etwa Krakel (1999, S. 26, FN 40) festhalt:

»Der Prinzipal-Agenten-Ansatz geht nicht davon aus, dass der Agent prinzipiell mit seiner
Arbeit einen Disnutzen verbindet. Modelliert wird jedoch nur der 6konomisch interessante
Bereich an Anstrengungen, in dem es fiir den Agenten beschwerlich wird." °

Im Rahmen dieses Modells wird sich jedoch zeigen, dass gerade die Berticksichtigung von
Arbeitsfreude zu weitreichenden qualitativen Anderungen traditioneller Resultate fiihrt. So
wird sich insbesondere zeigen, dass es erst die Berticksichtigung von Arbeitsfreude
ermoglicht, dass Vertréage, die auf eine leistungsabhangige Entlohnung verzichten,
Anreizvertrégen tberlegen sind. Dies kann im Rahmen des traditionellen Modells niemals der
Fall sein, weil dort Arbeitnehmer, die keinen leistungsabhangigen Lohn erhaten, auch keine
Leistung erbringen.

Die zweite zentrale Ergénzung des traditionellen Ansatzes besteht darin, dass in dieser
Arbeit Uberwachungskosten berticksichtigt werden, d.h. der Arbeitgeber muss Aufwand
betreiben, um die redlisierte Leistung des Arbeitnehmers bestimmen zu kdnnen. Ein einfaches
Beispiel fur ein derartiges Phanomen ist, dass der Arbeitnehmer einen Lohn erhdlt, der sich an
der produzierten Stiickzahl eines Gutes orientiert (, Akkordiohn'). Uberwachungskosten fallen
an, um die produzierte Menge zu kontrollieren. Dass die Uberwachung der Leistung von
Arbeitnehmern mit Kosten verbunden ist, wurde bereits zu Anfang der Analyse von Prinzipal-
Agenten-Problemen betont, wie etwa bel Jensen und Meckling [1972, S. 308] deutlich wird:

» We define agency costs as the sum of:

(1) the monitoring expenditures by the principal,

(2) the bonding expenditures by the agent,

(3) theresidual loss.”

Somit stellen Uberwachungskosten einen wichtigen Aspekt fiir die Ausgestaltung von
Anreizvertrégen dar. Dennoch wurden sie in den wegweisenden formalen Modellen der

8 Fir die psychologischen Grundlagen dieser Annahme vgl. Weinert (1998), Gebert und Rosenstid (1989) sowie
Harackiewicz und Sansone (20008).

® Krékel bezient sich auf Holmstrom und Milgrom (1990). Fraglich ist dennoch, von welchem Menschenbild die
Jtraditionellen’ Autoren ausgehen. Selbst Paul Milgrom, der wiederholt Arbeitsfreude modelliert hat, beginnt das Kapitel
seines Lehrbuchs (Milgrom und Roberts, 1992), das sich mit der Prinzipal-Agenten-Problematik befasst, mit dem Zitat
von Taylor (1929): ,Hardly a competent worker can be found who does not devote a considerable amount of time to
studying just how slowly he can work and still convince his employer that he is going at a good pace,” was m.E. nicht
zwangdaufig daflr spricht, dass von einen arbeitsfreudigen Menschenbild ausgegangen wird. Weiterhin wird in der
Literatur meines Wissens nicht explizit gezeigt, dass die Annahme intrinsischer Leistungsmotivation keine ékonomisch
relevanten Konseguenzen hétte, noch wird diese Annahme in den Aufsétzen zur Prinzipal-Agenten-Literatur diskutiert.
Schliefdlich wird sogar bei Problemen, bel denen nachgewiesen wurde, dass die Modellierung von Arbeitszufriedenheit
erhebliche Konsequenzen fir die optimale Vertragswahl nach sich zieht, wie z.B. im Rahmen Mehraufgaben-Problematik
(vgl. Holmstrom und Milgrom, 1991), auf die Berlicksichtigung von Arbeitsfreude verzichtet.

4
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Prinzipal-Agenten-Literatur vernachléssigt, vgl. etwa Harris und Raviv (1979), Shavell
(1979), Holmstrom (1979).

Im Rahmen dieses Ansaizes soll gezeigt werden, dass die Existenz von
Uberwachungsaufwand dazu fuhren kann, dass zentrale Ergebnisse der Prinzipal-Agenten-
Literatur nicht mehr gultig sind. Es wird gezeigt, dass der Verzicht auf leistungsorientierte
Lohne, d.h. ein reiner Fixlohnvertrag, einem leistungsorientierten Anreizvertrag Uberlegen
sein kann. Zudem wird gezeigt, dass optimale Anreizvertrége niedrigere Leistungsanreize
spezifizieren al's die traditionelle Theorie ohne Beriicksichtigung von Uberwachungsaufwand
prognostizieren wirde.

Im traditionellen Modell ohne Arbeitsfreude kann auch bei Existenz von
Uberwachungskosten ein Fixlohnvertrag nicht optimal sein, denn unter einem solchem haben
Arbeitnehmer keinen Anreiz Anstrengung zu erbringen. Dies liegt daran, dass Leistung durch
Anstrengung induziert wird und Anstrengung grundsétzlich mit Kosten fur den Arbeitnehmer
verbunden ist, denen im Rahmen von leistungsunabhéangigen Vertrégen keine zusétzliche
Entlohnung gegentibersteht.

Empfinden Arbeitnehmer jedoch Arbeitsfreude, so ist dieses Argument nicht mehr
Uberzeugend. Dieser Arbeitnehmertyp ist bereit, auch ohne marginale Entlohnung eine
bestimmte Zeit zu arbeiten. Er wird zwar durch einen Anreizvertrag dazu animiert,
zusétzliche Anstrengung zu erbringen, doch ein Anreizvertrag wirft auch zusétzliche Kosten
auf. Ob ein leistungsorientierter Vertrag der gewinnmaximierende ist oder nicht, hangt davon
ab, zu welcher zusétzlichen Anstrengung der Arbeitnehmer motiviert wird und welche
Uberwachungskosten hierdurch induziert werden.

Das hier vorgestellte Modell orientiert sich in seinen Grundztigen am Monitoring-Modell
von Baker (1992), der ebenfalls die Wirkung von Uberwachungsanstrengungen im Rahmen
eines Monitoring-Modells mit risikoneutralen Agenten analysiert. Im Gegensatz zu seiner
Analyse werden jedoch sowohl Uberwachungskosten als auch Arbeitsfreude bei der
Ermittlung des optimalen Vertrages berlicksichtigt. Da er keine Arbeitsfreude berticksichtigt,
wiirden Uberwachungskosten im Modell von Baker (1992) nur dazu fihren, dass der
leistungsabhdngige Lohn sich quantitativ andert, jedoch wére grundsétzlich eine
lei stungsabhéngige Entlohnung optimal.

Uberwachungskosten spielen trotz ihrer frilhzeitigen Erwahnung in der Prinzipal-Agenten-
Literatur eine untergeordnete Rolle™ Ein erster Ansatz zur formalen Anayse von
Uberwachungskosten stammt von Townsend (1979), der jedoch die Analyse nicht im
Prinzipal-Agenten-Kontext durchgefihrt hat. Explizit werden sie von Dye (1986) und Jost
(1991) beriicksichtigt, die jedoch davon ausgehen, dass die Arbeitnehmer keine Arbeitsfreude
empfinden, so dass Fixlohnvertrége niemals effizient sein kdnnen. Diese Autoren gingen

1 55 werden entsprechenden Uberlegungen in der einfilhrenden Literatur zur Prinzipal-Agenten-Problematik nicht
diskutiert, vgl. z.B. Prendergast (1999).
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davon aus, dass der Prinzipal neben einer solchen Uberwachungsmaglichkeit die Option hat,
einen arbeitswertorientierten Vertrag anzubieten. Ziel dieser Arbeiten war es, die optimale
Kombination aus beiden Anreizmdglichkeiten zu bestimmen. Derartige arbeitswertorientierte
Vertrége sind jedoch realitétsfern, was etwa Gibbons (1998) ausfiihrlich begriindet.** daher
geht diese Arbeit so wie z.B. Baker (1992) und Holmstrom und Milgrom (1991) ebenfalls
davon aus, dass arbeitswertorientierte Vertrage vernachlassigt werden konnen.

Im folgenden Abschnitt sollen nun zunéchst das Modell dargestellt und die zentralen
Ergebnisse hergeleitet werden. Daraufhin werden die Modellergebnisse unter verschiedenen
Gesichtspunkten in Abschnitt 3 diskutiert. Der abschlief3ende Abschnitt fasst die Ergebnisse
nochmals zusammen.

2 DASMODELL

21 GRUNDLAGEN

In dieser Arbeit soll ein dtilisierter Prinzipal-Agenten-Konflikt analysiert werden. Im
allgemeinen haben derartige in der Literatur betrachteten Probleme eine sehr einfache
Struktur, die durch folgenden Zeitpfad représentiert werden kann:

Stufe 1 2 3 4 5
| | | } } » Zeit
Arbeitgeber Arbeitnehmer Arbeitnehmer Natur Auszahlungen
unterbreitet nimmt Angebot wahlt Aktionen bestimmt fallen an

Vertragsangebot an/nicht an (Anstrengungsniveau) Umweltzustand

Abbildung 1: Zeitliche | nter aktion zwischen Prinzipal und Agent

Auf Stufe 1 der Interaktion bietet der Arbeitgeber (Prinzipal) einem Arbeitnehmer (Agent)
einen bestimmten Arbeitsvertrag an, der sich in der Regel aus einem |eistungsunabhangigen
und einem leistungsabhéngigen Bestandteil zusammensetzt. Diesen kann der Arbeitnehmer
annehmen und die folgende Periode bel diesem spezifischen Arbeitgeber beschéftigt sein oder
nicht (Stufe 2). Nimmt er ihn an, so kann er in der Beschéftigungsperiode verschiedene
Handlungen durchfihren (Stufe 3), wobei er u.a. ein Anstrengungsniveau wahlt. Dieses wirkt
sich auf die redisierte Leistung (Performance) des Arbeitnehmers aus. Andererseits
determiniert das Anstrengungsniveau die Leistung nicht vollstdndig, denn auch der

1 Sie schliefien aus, dass man einen Anreizvertrag auf den individuellen Wert der Arbeit des Agenten bedingen kann, weil
der Beitrag eines Arbeitnehmers zum Unternehmenswert zu komplex und subtil ist um objektiv messbar zu sein und
demzufolge nicht die Grundlage eines gerichtlich durchsetzbaren Vertrages sein kann. Man sollte beachten, dass das
Arbeitswert-Konzept dort (und hier) alles beinhaltet, was den Gewinn des Prinzipals beeinflusst, also dle langfristigen
und kurzfristigen Einflusse der Aktionenwahl des Agenten auf den Gewinn des Prinzipals beriicksichtigt. Mit Gibbons
(1998, S. 118): “In many settings, it is difficult to measure synergies or sabotage across agents and/or very difficult to
predict the long-run consequences of an agents action based on the short-run contributions.”

Dementsprechend wird diese Annahme gewahlt, weil derartige Vertrége von besonderer praktischen Relevanz sind.
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eintretende (unbeobachtbare) Umweltzustand hat Einfluss auf die realisierte Leistung (Stufe
4). Weder Aktionenwahl noch Umweltzustand sind fur den Arbeitgeber direkt zu beobachten,
sie beeinflussen jedoch moglicherweise ein Leistungsmal3, auf das der Arbeitgeber den
leistungsabhdngigen Teil des Gehates bedingen kann. Auf der finften Stufe des
Standardmodells fallen die Auszahlungen an, d.h. der Arbeitnehmer realisiert einen
bestimmten Nutzen und der Arbeitgeber einen bestimmten Gewinn. Beide Auszahlungen
héngen davon ab, welche Aktionen der Arbeitnehmer gewahlt hat und welche Entlohnung
schliefdlich ausbezahlt wird.

Man nehme nun an, der Arbeitnehmer kénne produktive Tétigkeiten durchfiihren, wobei
mit e das gewdhlte Anstrengungsniveau bezeichnet wird. Der Wert der Arbeit des
Arbeitnehmers betrage:

p=gete (1)

wobel q(>0) die ,Produktivitdt’ einer Anstrengungseinheit und e eine umweltbedingte
Zufallsstorung mit Erwartungswert E(e)=0 bezeichnet.** Es wird angenommen, dass der
Arbeitgeber den Arbeitswert p nicht beobachten kann, bzw. dass ein auf p bedingter Vertrag
nicht durchsetzbar wéare. Die Alternative besteht darin, die Lohnzahlung auf konkrete
Anforderungen zu bedingen, d.h. beispielsweise Stiickzahlen, Umsédtze oder &hnliche
Leistungsindikatoren zur Lohndetermination zu nutzen. In diesem Sinne verflige der
Arbeitgeber Uber ein aternatives Leistungsmal’ x(e,b). Es gelte der Einfachheit halber:

x=pe+b (2

mit p>0. Das Leistungsmal® x wird somit durch die Anstrengung des Arbeitnehmers und
ein zufallsabhangiges Umweltereignisse b beeinflusst, wobei dessen Erwartungswert E(b) as
Null angenommen wird."® Das LeistungsmaR sei zudem von einem Parameter p abhangig. Der
Arbeitgeber kbnne nun eine auf x bedingte lineare Entlohnungsfunktion anbieten, es gelte:

M=M+M"Y=M"+wx (3)

Das Gehalt (M) des Agenten setzt sich aus einem fixen Bestandteil M™ (Grundlohn) sowie
aus einem variablen Bestandteil MY zusammen. Letzterer hangt vom , Stiicklohn' w ab, der fir
jede realisierte Einheit des Leistungsmalies x ausbezahlt wird. Ein Vertragsangebot, das auf
variable Lohnbestandteile verzichtet (w=0), also ausschliefdlich einen Grundlohn ausbezahlt,
stellt einen Fixlohnvertrag dar; en Vertragsangebot, bel dem die Entlohnung
leistungsabhangig ist, wird hingegen as,Anreizvertrag’ bezeichnet.

2" E(\) stellt den Erwartungswertoperator dar.

¥ Man beachte, dass eine derartige Spezifikation der Signalfunktion im Modell des letzten Abschnittes zur Folge gehabt
hétte, dass der optimale Lohnsatz sowohl im Monitoring-Modell mit Arbeitsfreude als auch im Monitoring-Modell ohne
Arbeitsfreude w* =g/p lauten wiirde.



Effiziente Fixl6hne, Arbeitsfreude und Uberwachungskosten

Der risikoneutrale Arbeitnehmer besitze eine Nutzenfunktion U, die sich aus Gehalt (M)
und Arbeitszufriedenheit (S) linear zusammensetzt, d.h. es gelte:

U(M,9=M+S (4)

Der Arbeitnehmer empfinde Arbeitszufriedenheit bei der Durchfiihrung der ihm
zugeteilten Aufgaben. Es gelte:

S-ae-be? (5)

mit a0, b>0. Die erste Komponente (ae) lasst sich as Arbeitsfreude interpretieren, die
zweite (be?) as Arbeitsaufwand. Es wird hier also unterstellt, dass der Arbeitnehmer durch die
Arbeit Zufriedenheit erfahren kann; in traditionellen Modellen wird hingegen eine steigende
und konvexe Disnutzenfunktion D(e) angenommen, d.h. bei jedem Anstrengungsniveau
empfindet der Arbeitnehmer Arbeitsleid. Nun l&sst sich Arbeitszufriedenheit as negatives
Arbeitdeid interpretieren, d.h. man konnte auch der traditionellen Terminologie folgend eine
Disnutzenfunktion D=- S verwenden. Der wesentliche Unterschied zwischen der aus dem hier
vorgestellten Modell entwickelten Disnutzenfunktion und einer traditionellen Funktion
besteht darin, dass die Funktion hier zwar konvex ist, aber aufgrund der Arbeitsfreude bei
niedrigen Anstrengungsniveaus fallend verlauft.

Im Folgenden soll nun bestimmt werden, welches Anstrengungsniveau der Arbeitnehmer
bei Angebot einer bestimmten Entlohnungsfunktion wahlt. Im anschlief3enden Schritt soll die
aus Arbeitgebersicht optimal e Entlohnungsfunktion bestimmt werden.

2.2 ARBEITNEHMERVERHALTEN

Es selt sich die Frage, wie ein risikoneutraler Arbeitnehmer auf ein konkretes
Lohnangebot reagieren wird. Zundchst ist es sinnvoll, den Erwartungsnutzen des
Arbeitnehmers anzugeben. Es gilt:

EU=E(M)+S=M"+WE(X)+ S=M"+wpe+ ae-be? (6)
Der Grenznutzen einer Ausweitung von e lautet damit:
TEU/Yle=wp+a-2be (7
Somit wahlt der Arbeitnehmer ein optimales Anstrengungsniveau in Hohe von:
a

Da die Ableitung von e* nach w grundsétzlich positiv ist, impliziert eine Erhéhung des
variablen Lohnsatzes grundsétzlich eine Ausweitung des Anstrengungsniveaus des
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Arbeitnehmers. Dies liegt daran, dass der Nutzen des Arbeitnehmers neben der Arbeitsfreude
auch durch hohere Lohnséize gesteigert werden kann.

23 DEROPTIMALE VERTRAG

Der risikoneutrale Arbeitgeber maximiert seinen Erwartungsgewinn EG, in dem er ein
bestimmtes Lohnangebot M unterbreitet. Es gilt:

EG=E(p)- E(M)- E(K) (9)

Der Gewinn ist abhangig vom Arbeitswert des Arbeitnehmers (p). Daneben muss er Lohn
in Hohe von M bezahlen sowie Uberwachungskosten K tragen. Fur die Funktion der
Uberwachungskosten gelte:

w=0

0
kx= kpe+ kb w>0 (19

K:= 1
|
Entscheidet sich der Arbeitgeber gegen eine Uberwachung, also fir das Angebot eines
Fixlohnvertrages (W=0), so fallen keine Uberwachungskosten an. Wiirde er in diesem Fall
trotzdem Uberwachen, so hétte dies zumindest in diesem Modell keine Auswirkung auf das
Anstrengungsniveau des Arbeitnehmers, da dieses gemal (8) vollsténdig durch Parameter a,
b, p sowie w determiniert wird, d.h. Uberwachung lohnt sich nicht und daher werden keine
Ressourcen investiert
Entscheidet sich der Arbeitgeber hingegen fiir die Uberwachung, so fallen pro tiberwachter
Einheit des LeistungsmaRes x variable Uberwachungskosten in Hohe von k an. Daher kann
man k as relative Uberwachungskosten pro Einheit des Leistungsmalies interpretieren
(k=K/x) und k ist empirisch leicht zu Uberprifen. Zudem soll angenommen werden, dass die
marginalen erwarteten Uberwachungskosten pro liberwachter Anstrengungseinheit nicht den
induzierten marginalen erwarteten Arbeitswert Ubersteigen, d.h. es wird g>kp angenommen.
Ware diese Annahme nicht erfiillt, so wiirde sich die Uberwachung schon aus dem Grund
verbieten, dass die Uberwachungskosten den gesamten induzierten Arbeitswert aufzehren,
Uberwachung konnte sich also niemals lohnen.*

4 Nun lasst sich fragen, wie glaubwirdig die Uberwachungsankiindigung des Arbeitgebers ist, denn findet die
Uberwachung nach der Leistung des Arbeitnehmers statt, so beeinflusst die Uberwachung die Anstrengungsentscheidung
des Arbeitnehmers nicht mehr. Wiirde der Arbeitgeber bei positiven variablen Lohnsétzen hingegen auf die Uberwachung
verzichten, so kann der Arbeitnehmer davon ausgehen, dass das gewdhlte (uniiberwachte) Anstrengungsniveau keine
Auswirkung auf den erzielten Lohn hat, so dass der Anreizeffekt des variablen Lohnes verschwindet (vgl. Jost, 1991).
Hier wird nun angenommen, dass der Arbeitgeber die angekiindigte Uberwachung auf jeden Fall durchfiihrt, denn der
Verzicht auf die Uberwachung wiirde bewirken, dass der Arbeitgeber Reputation firr die vertragsgemaie Uberwachung
verliert, was sich auf seine Glaubwrdigkeit bei zukiinftigen Vertragsverhandlungen negativ auswirkt, vgl. Prendergast
(1999, S. 29) Zudem sollte angemerkt werden, dass dieses Problem dadurch gel6st werden konnte, dass der Arbeitgeber
zu Beginn der Beziehung in eine Uberwachungstechnologie investiert, die es ihm erlaubt ohne variablen K ostenaufwand
Signale in Bezug auf die Leistung zu erhalten.
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Es wird nun unterstellt, dass der Arbeitgeber ein einmaliges Lohnangebot unterbreitet und
der Arbeitnehmer dieses annehmen oder ablehnen kann (take-it-or-leave-it-offer). Der
Arbeitnehmer akzeptiert ein solches Angebot, falls der erwartete Nutzen aus der Annahme des
Angebots seinen Reservationsnutzen U {ibersteigt. Somit lautet das Maximierungsproblem
des Arbeitgebers:

max EG=E(p)- E(M)- E(K)
i (12)
st. EU3 U

Der Arbeitgeber wird in diessm Modell die Entlohnungsfunktion immer derart anpassen,
dass der Arbeitnehmer gerade seinen Reservationsnutzen erzielt, d.h. es gilt U =EU. Wegen
(6) kann man das Maximierungsproblem reformulieren zu:

max EG=E(p)+S- U - E(K) (12)

Der erwartete Gewinn EG hat aufgrund des nicht stetigen Verlaufs der
Uberwachungskostenfunktion ebenfalls einen nicht-stetigen Verlauf. Im Bereich w>0 lautet
der optimale Lohnsatz:™®

W= —- k. (13)

Der optimale variable Lohnsatz eines Anreizvertrages ist aso bel positiven
Uberwachungskosten niedriger als der Lohnsatz bei Abwesenheit derartiger Kosten. Es ergibt
sich damit als optimal es induziertes Anstrengungsniveau:

_a_g-kp
= ST 14
™ 2b  2b (14

Bemerkenswert ist, dass sich das optimale Anstrengungsniveau aus zwel voneinander
unabhéngigen Teilen zusammensetzt. Der erste Term (a/2b) reprasentiert die Anstrengung,
die der Arbeitnehmer ohne Anreizlohn gewéhlt héite, der zweite Term stellt hingegen die
durch den Anreizvertrag zusdtzlich induzierte Anstrengung dar. Wéhrend die anreizfreie

5 Beweis
1. Fir alew muss gelten: TEU =00 s WM )
Te Te Te

2. Im Gewinnoptimum muss gelten:

TEG_yy TE(P) Te, 1S Te_TE(K) TE(X) fe DafE(p) | TE(x) TE(K)TE(X)0 T,

w fe W Tefw IE(x) T w g e e TE(x) fe zw
0 g wp- kp=0p w=9_ . g.ed.
p
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Anstrengung von der Arbeitsfreude abhangig ist, hangt die lohnbedingte Mehrarbeit nicht von
ihr ab.

Berlicksichtigt man das optimale Anstrengungsniveau, so erhdlt man as maximalen
Erwartungsgewinn bei Angebot eines Vertrages, der einen Anreizlohn spezifiziert:

- 2 - - 2 _ _
eGhzqdta-ke - (a-kpyr | ara-kp (15)
2b 4b 2b

Der erste Term in (15) stellt den induzierten Arbeitswert dar, der zweite die induzierte
Arbeitsfreude und der dritte die anfallenden Uberwachungskosten.

Entscheidet sich der Arbeitgeber hingegen einen Fixlohnvertrag anzubieten, d.h. w=0 zu
setzen, so wahlt der Arbeitnehmer das Anstrengungsniveau, das seine Arbeitsfreudefunktion
maximiert (ee==ey* (W=0)=a/2b). Es ergibt sich a's entsprechender Erwartungsgewinn:

Fga, & —

EGT=+2_( (16)
2b 4b

Um den Vergleich beider Gewinnoptionen zu erleichtern, soll nun die Gewinndifferenz der
beiden Optionen angegeben werden. Es gilt:

- - 2 -
DEG=EG" EGF= g KP_ (a- k0 | ata-kp
2b  4b 2b

(17)

Der erste Term in (17) gibt die Differenz der induzierten Arbeitswerte zwischen beiden
Vertragstypen an. Es ist offensichtlich, dass der (optimale) Anreiz-Vertrag den Arbeitswert
des Arbeitnehmers steigert. Dies liegt daran, dass dieser durch den Anreizvertrag zu einem
hoheren Anstrengungsniveau motiviert wird. Der zweite Term reprasentiert die induzierte
Anderung der Arbeitszufriedenheit durch den Anreizvertrag. Diese sinkt zwangslaufig, da das
induzierte hohere Anstrengungsniveau das im Rahmen des Fixlohn-Vertrages redlisierte
Arbeitsfreudemaximum verfehlt.'® Der dritte Term reprasentiert die durch einen variablen
Lohnvertrag induzierten Uberwachungskosten. Diese reduzieren zwangdaufig die
Gewinndifferenz. Fasst man die Erkenntnisse zusammen, so ergibt sich as optimaler
Lohnsatz:

0 DEGE£0

mﬁ=%-k DEG>0 (18)

® Der Arbeitnehmer realisiert im Rahmen eines Fixlohnvertrages das Arbeitsfreudemaximum, da sich ausschlielich die
Arbeitszufriedenheit mit dem Anstrengungsniveau verandert.

11
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Damit kann entweder ein Anreizvertrag oder ein Fixlohnvertrag die optimale Vertragsform
darstellen. Welcher Vertrag optimal ist, wird durch die ermittelte Gewinndifferenz gesteuert.
Im Folgenden soll diskutiert werden, welche Konstellationen bestimmte Vertragsformen
beguinstigen.

3 DISKUSSION

3.1 VERTRAGSWAHL UND DIE EFFIZIENZ VON FIXLOHNEN

3.1.1 Arbeitsfreude und Uberwachungskosten

In der empirischen Literatur wird erklért, dass in realen Arbeitsvertrégen haufig entweder
keine oder nur sehr geringe leistungsabhéangige Lohnbestandsteile vereinbart werden. Diese
sind insbesondere niedriger als der Prinzipal-Agenten-Ansatz prognostiziert.

Im Rahmen des hier verwendeten Modells Idsst sich nun zeigen, dass Uberwachungskosten
derartige empirische Ergebnisse erkléren konnen. Zunéchst wird aus (17) deutlich, dass ohne
die Existenz von Uberwachungskosten der Anreiz-Vertrag grundsitzlich dem Fixlohnvertrag
Uberlegen ist (k=0b DEG>0). Bei Uberwachungskosten kénnen im Rahmen dieses Modells
Vertrage effizient sein, die keine Anreizelemente spezifizieren. Zunéchst wurde bereits
argumentiert, dass sehr hohe Uberwachungskosten niemals den Ruckgriff auf einen
Anreizvertrag erlauben. Dies gilt insbesondere, falls die marginalen Uberwachungskosten pro
Uberwachter Anstrengungseinheit zumindest so grol3 sind wie der induzierte marginae
Arbeitswert, d.h. falls kp? g gelten sollte.

Andernfalls (g>kp) muss man die Erwartungsgewinne von Anreizvertrag und
Fixlohnvertrag miteinander vergleichen. Hierzu ist es angebracht, Ausdruck (17) leicht zu
modifizieren:

- 2
e (- k)2 kpa

17
4b 2b (7)

An (17*) wird deutlich, dass erst die Berticksichtigung von Arbeitsfreude dazu fihren kann,
dass der Fixlohnvertrag dem Anreizvertrag Uberlegen ist. Nimmt man an, der Arbeitnehmer
empfindet keine Arbeitsfreude, so ware Parameter a=0. In diesem Fal wére DEG
grundsétzlich positiv, da sich der zweite Term in (17°) zu Null reduziert. Dies ist auch nicht
Uberraschend, da unter den traditionellen Annahmen ein Fixlohnvertrag nicht zu Anstrengung
motivieren kann, d.h. die Arbeitnehmer wirden ein Anstrengungsniveau von e=0 wahlen, so
dass ein Anreizvertrag die optimale Vertragsform darstellen muss.

Somit lasst sich festhalten, dass erst das Zusammenspiel von Uberwachungskosten und
Arbeitsfreude moglicherwel se effiziente Fixlohnvertrage ermdglicht.

12
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Wendet man sich nun der Frage zu, unter welchen Umstanden der Fixlohnvertrag gewahlt
werden sollte, so |&sst sich zunéchst zeigen:

- 2
DEG>00 a<(q2:pp) =a (19)

Dies impliziert, dass ein Anreizvertrag erst dann die optimale Vertragsform darstellt, falls
der Arbeitsfreudeparameter kleiner als der Schwellenwert a ist. Bildet man die optimale Wahl
der Vertragsform in einem Arbeitsfreude-Uberwachungskosten-Diagramm ab, so ergibt sich
folgendes Bild:

Fixlohnvertrag
w*=0

Anreizvertrag
W*=wy*
» K

Abbildung 2: Uberwachungskostenabhangige Vertragswahl

In der Abbildung ist der Schwellenwert a in Abhangigkeit der Uberwachungskosten
abgetragen. Der Fixlohnvertrag ist umso eher einem Anreizvertrag Uberlegen, je hoher die
Uberwachungskosten sind. Dies ist unmittelbar plausibel, denn je hoher die
Uberwachungskosten  sind, umso mehr  kostet die Kontrolle gegebener
Anstrengungseinheiten.*’

Zudem kann der Fixlohnvertrag umso eher gewéhlt werden, je hther die Arbeitsfreude ist.
Ein hoherer Arbeitsfreudeparameter a zieht zundchst die Konsequenz nach sich, dass im
unkontrollierten Zustand ein hoheres Anstrengungsniveau gewahlt wird. Uberwacht der
Arbeitgeber nun, so werden diese Anstrengungseinheiten (unnétigerweise) kontrolliert und
verursachen Uberwachungskosten. Daher fallen umso mehr Uberwachungskosten an, je hoher

17 Esgilt; TPEG<,
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die Arbeitsfreude ist und umso weniger lohnt sich die Induktion zusétzlicher
Anstrengungseinheiten durch die Uberwachung. *8

Der zweite Parameter der Arbeitszufriedenheitsfunktion - der Parameter b - spielt beim
Vergleich der Auszahlungen eine untergeordnete Rolle. Er hat zwar Einfluss auf das Niveau
der Gewinndifferenz, aber keinen Einfluss auf das Vorzeichen. Eine bemerkenswerte
Eigenschaft besitzt b dennoch: Je hther b ist, desto kleiner ist die absolute Gewinndifferenz.

3.1.2  Produktivitat und Monitoring-Technologie

Der Einfluss der Produktivitdét und der Monitoring-Technologie auf die Wahl der
Vertragsform lasst sich im Rahmen dieses Modells ebenfalls diskutieren, in dem man die
Gewinndifferenz leicht umformt. Es gilt:

DEG>0U q>,/2kpa+kp:=q (199

Dies impliziert, dass ein Anreizvertrag erst dann die optimale Vertragsform darstellt, falls
die Produktivitat groRer als der Schwellenwert q ist.” Bildet man die optimale Wahl der
Vertragsform in einem g-p-Diagramm ab, so ergibt sich folgendes Bild:

q
A s

Anreizvertrag
W*=wWhr*

Fixlohnvertrag
w*=0

>p

Abbildung 3: Produktivitatsabhanqgige Vertragswahl

In der Abbildung wurde der Schwellenwert q dargestellt. Im Bereich unterhalb dieses
Schwellenwertes ist die Wahl des Fixlohnvertrages, im Bereich oberhalb des Schwellenwertes
die Wahl des Anreizvertrages effizient.

Man erkennt: je hoher die Produktivitét () ist, desto eher sollte der Anreizvertrag gewahlt
werden.® Dies liegt daran, dass die in diesem Fall durch einen Anreizvertrag induzierte

1 Eggilt: TPEG<,
Ta
19 Man beschte, dass fir ale g>q die Annahme g/p>k U g>kp implizit erfiillt ist.

14



Effiziente Fixl6hne, Arbeitsfreude und Uberwachungskosten

zusétzliche Anstrengung mit erheblichen Arbeitswertzuwéachsen einhergeht und daher eher
die zusitzlich induzierten Uberwachungskosten libersteigt.

Man sollte jedoch beachten, dass im Rahmen dieses Modells kein Zusammenhang
zwischen Produktivitét eines Arbeitnehmers und Arbeitsfreude modelliert wurde. Doch dies
ist moglicherweise der Fall, weil hochproduktive Tétigkeiten hdufig auch von Individuen
durchgefiihrt werden, die ein ausgeprégtes Interesse an ihrer Arbeit haben (z.B. Forscher).
Gibt es eine derartige Beziehung, so kann es durchaus sein, dass man hochproduktiven
Arbeitnehmer keinen Anreizvertrag anbieten, sondern auf den Fixlohnvertrag zurtickgreifen
sollte.

Zudem gilt, dass der Anreizvertrag umso eher effizient ist, je niedriger der Signal parameter
p ist.” Dies ist Folge davon, dass dieser Parameter die Uberwachungskosten mitbeeinflusst,
denn das Produkt (kp) stellt die erwarteten Uberwachungskosten pro Anstrengungseinheit e
dar. Je héher diese sind, umso teurer wird die Uberwachung der Anstrengung des Agenten,
d.h. desto eher ist der Fixlohnvertrag optimal.

3.2 SCHWACHE VS. STARKE LEISTUNGSANREIZE

Im letzten Abschnitt wurde gezeigt, dass Fixlohnvertrége effizient sein konnen. Nun soll
die Frage beantwortet werden, welchen Einfluss Uberwachungskosten auf die Héhe der
spezifizierten Anreize haben, falls ein Anreizvertrag effizient sein sollte.

Die traditionelle Prinzipal-Agenten-Literatur wirde in einem derartigen Monitoring-
Modell risikoneutraler Individuen ohne Beriicksichtigung von Uberwachungskosten (k=0)
prognostizieren, dass der optimale Anreizvertrag einen Lohnsatz in H6he von w=qg/p
spezifiziert.

Beriicksichtigt man hingegen Uberwachungskosten, so spezifiziet der optimale
Anreizvertrag gema? (13) einen Lohnsatz in Hohe von wy*=qg/p-k, d.h. der optimale
Lohnsatz ist niedriger als die traditionelle Theorie prognostizieren wirde. Bildet man den
optimalen Lohnsatz in Abhangigkeit der Uberwachungskosten k ab, so ergibt sich folgendes
Bild:

2 Eggilt; TPEG>0,
fa

2 Esgilt: PG <o,
fip
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WH*
A

a/p

WH*

a/p

Abbildung 4: Uberwachungskostenabhangige L ohnsatzwahl

Der optimale Anreizlohn ist umso niedriger, je hoher die Uberwachungskosten sind. Dies
liegt daran, dass ein Anreizlohn zwar einen Mehrarbeitseffekt hervorruft, dass aber jede
zusétzliche Anstrengungseinheit neben dem gunstigen Einfluss auf den Arbeitswert auch die
Induktion von zusitzlichen Uberwachungskosten impliziert.

Zusammenfassend ist aso zu bemerken, dass im Rahmen dieses Modells - auch bel
Verzicht auf die Arbeitsfreude-Annahme - der optimale Anreizvertrag niedrigere Lohnsétze
spezifiziert as die traditionelle Theorie prognostizieren wirde, weil der optimale Lohnsatz
mit dem Kostenparameter k fallt.

3.3 SECOND-BEST-EFFIZIENZ

Die Beriicksichtigung von Uberwachungskosten fiihrt dazu, dass der optimale Vertrag
nicht mehr first-best effizient sein kann. Bezeichnet man mit KR die durch die Transaktion
induzierte Kooperationsrente, so entspricht die erwartete K ooperationsrente:

E(KR=E(p)+S U (20)

Ohne die Beriicksichtigung von Uberwachungskosten wiirde der Arbeitgeber gerade durch
die Vertragswahl die Kooperationsrente maximieren (vgl. (12)), dso das
K ooperationsrentenmaximum induzieren. Der Vertrag ware first-best-effizient.

Die Einfihrung der Uberwachungskosten impliziert nun jedoch, dass nur noch ein
zweitbestes Ergebnis erreicht werden kann. Wahlt der Arbeitgeber den Fixlohnvertrag, so
wird die maximale Kooperationsrente verfehlt, weil der Arbeitnehmer den Wert seiner Arbeit
fir das Unternehmen (p) vernachl&ssigt und nur die Auswirkungen der Anstrengung auf
seinen eigenen Nutzen berlicksichtigt. Wahlt der Arbeitgeber hingegen einen Monitoring-
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Vertrag um den Arbeitnehmer zur Wahl eines htheren Anstrengungsniveaus zu motivieren,
so werden Uberwachungskosten verursacht, die ausschliefllich dazu dienen, die Anreize des
Arbeitnehmers zu modifizieren.

Somit kann auch eine Aussage von Baker (1992, S. 605), dass jedes L eistungsmal3, das auf
die Anstrengung des Agenten genauso reagiert wie der Arbeitswert (d.h. fp/fle=x/Ye), zur
Erstellung eines First-best-Anreizvertrages genutzt werden kann, relativiert werden. Bakers
Aussage gilt nicht, falls die Uberwachung mit Kosten verbunden ist.

34 UBERWACHUNGSKOSTEN

Abschlieffend soll die Frage prohibitiv hoher Uberwachungskosten diskutiert werden. Man
konnte Uberwachungskosten dann al's prohibitiv hoch bezeichnen, wenn diese den gesamten
Arbeitswert aufzehren. Dieses Kriterium entspricht der obigen Annahme, dass
Uberwachungskosten  jedenfalls dann  prohibitiv  sind, fals die marginaen
Uberwachungskosten pro Anstrengungseinheit den marginalen Arbeitswert (ibersteigen
(9<kp).

Ein weiteres Kriterium fur prohibitiv hohe Uberwachungskosten kdnnte darin bestehen,
dass die resultierenden Uberwachungskosten zuziiglich des zu zahlenden Lohnes den
induzierten Arbeitswert (bersteigen, d.h. wenn sich die Uberwachung im Vergleich zur
Nichteinstellung nicht lohnt. Dieses Kriterium wére etwa ein angebrachtes Kriterium unter
den traditionellen Annahmen in Bezug auf den Disnutzen der Arbeitnehmer, da dann der
Fixlohnvertrag nicht (second-best-) effizient sein kann.

Im hier dargestellten Zusammenhang l&sst sich hingegen ein weitaus schwécheres
Kriterium fir prohibitiv hohe Uberwachungskosten angeben. Es geniigt, wenn sich die
Uberwachung im Vergleich zur Nicht-Uberwachung nicht lohnt, d.h. im Rahmen dieses
Modells ist es durchaus denkbar, dass Uberwachungstechnologien, die einen Gewinn fiir den
Prinzipal implizieren wiirden, nicht verwendet werden. %

4 ZUSAMMENFASSUNG

In diesem Kapitel wurde eine Prinzipal-Agenten-Beziehung analysiert, in der der Prinzipal
die Mdoglichkeit besitzt, die Anstrengung des Agenten zu Uberwachen, wobe die
Uberwachung mit Aufwand fiir den Arbeitgeber verbunden ist. Dieser Aufwand besteht darin,
dass der Arbeitgeber zur Feststellung der Anstrengung eines bestimmten Arbeitnehmers
Ressourcen aufwenden muss.

Im Rahmen dieses Modells liel3 sich zeigen, dass es aus Sicht des Arbeitgebers optimal
sein kann, auf leistungsabhéngige Vertrdge zu verzichten, d.h. Fixlohnvertrage anzubieten.

z Varian (1990) diskutiet  prohibitive Uberwachungskosten im  Zusammenhang mit  dem  alternativen
Uberwachungsinstrument der , sozialen Kontrolle'.
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Darliber hinaus wurde festgestellt, dass die optimalen leistungsabhangigen Anreizvertrage
niedrigere variable Lohnsdtze spezifizieren als die traditionelle Prinzipal-Agenten-Theorie
prognostizieren wirde. Insofern ist dieses Modell in der Lage, die Verwendung von
Fixlohnvertragen und schwachen Anreizvertrdgen zu erkléren, auch ohne den traditionellen
trade-off zwischen Anreiz- und Versicherungseigenschaften eines optimalen Vertrages
heranziehen zu mussen.

Wie gezeigt wurde, sind insbesondere die Uberwachungskostenannahme und die
Berlicksichtigung der Arbeitsfreude fir diese Schlussfolgerungen verantwortlich. Die
alleinige Berlicksichtigung einer dieser beiden Faktoren hétte nicht dazu gefiihrt, dass sich das
traditionelle Ergebnis der Effizienz von Anreizvertrdgen éndern wirde. Beriicksichtigt man
ausschliefllich Arbeitsfreude oder ausschlielllich Uberwachungskosten, so bleibt der
Anreizvertrag effizient. Berlicksichtigt man hingegen beide Faktoren, so wurde gezeigt, dass
ein Fixlohnvertrag die effiziente Vertragsform darstellen kann.

Andererseits hat die Berticksichtigung von Arbeitsfreude in diessm Modell keinen Einfluss
auf die Hohe des Anreizlohnes. Dieser wird in erster Linie durch die Produktivitét und die
Uberwachungskosten  determiniert, wobei e umso geringer ist, je hoher die
Uberwachungskosten sind.

Man kann also insgesamt festhalten, dass es die Annahme von Arbeitsfreude erlaubt
Okonomisch interessante Probleme zu analysieren und Modellergebnisse zu erhalten, welche
die Realitét besser erklaren kénnen als der traditionelle Annahmensatz.

Zudem wurde darauf hingewiesen, dass die Beriicksichtigung von Uberwachungskosten
grundsétzlich dazu fihrt, dass das resultierende Ergebnis second-best-effizient ist. Entweder
wird die maximale Kooperationsrente verfehlt, weil der Agent bel der Bestimmung des
Anstrengungsniveaus den Wert seiner Arbeit unberticksichtigt |&sst, oder sie wird verfehlt,
weil zusétzliche Anstrengungsanreize mit |mplementierungskosten verbunden sind.

Schliefdlich ist herauszuheben, dass man in diesem Zusammenhang das Konzept von
prohibitiv hohen Uberwachungskosten diskutieren kann. Es kann festgehalten werden, dass
Uberwachungskosten schon dann aus Unternehmenssicht prohibitiv sind, falls der Verzicht
auf eine Uberwachung zu einem héheren Gewinn fiihren wiirde als ihre Durchfiihrung.
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