
Emons, Winand

Article  —  Digitized Version

Information, Märkte, Zitronen und Signale: Zum
Nobelpreis an George Akerlof, Michael Spence und Joseph
Stiglitz

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Emons, Winand (2001) : Information, Märkte, Zitronen und Signale: Zum
Nobelpreis an George Akerlof, Michael Spence und Joseph Stiglitz, Wirtschaftsdienst, ISSN
0043-6275, Springer, Heidelberg, Vol. 81, Iss. 11, pp. 664-668

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/40806

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/40806
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


WIRTSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Winand Emons

Information, Märkte, Zitronen und Signale
Zum Nobelpreis an George Akerlof, Michael Spence und Joseph Stiglitz

Mit dem diesjährigen Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften wurden drei Ökonomen
ausgezeichnet, die mit der Informationsökonomik ein neues Forschungsfeld erschlossen.
Welche Erkenntnisse wurden mit der Informationsökonomik gewonnen? Welche prakti-

schen Implikationen ergeben sich aus dem neuen Forschungsfeld?

Warum verlieren Autos in den ersten Monaten
nach Inverkehrsetzung soviel mehr an Wert als

in ihrem späteren Leben? Warum ist in der Schweiz
eine Zahnarztversicherung soviel teurer als anders-
wo? Warum gibt es für das Risiko, dass die Ehe schei-
tert oder das Examen nicht bestanden wird, eigentlich
keine Versicherung? Warum ist die Versicherungsprä-
mie bei einem Vertrag mit Selbstbehalt soviel niedriger
als bei einem Vertrag ohne Selbstbehalt? Warum zah-
len Firmen Dividenden, werden sie doch höher be-
steuert als einbehaltene Gewinne? Warum geben Fir-
men soviel Geld für Werbung aus, deren Informations-
gehalt mehr als fragwürdig ist? Warum rationieren
Banken Kredite, d.h., warum gewähren sie dem Kre-
ditnehmer eine geringere Kredithöhe, als dieser zum
gegebenen Zins gerne hätte?

Auf all diese scheinbar zusammenhanglosen Fra-
gen hatte die Ökonomie bis Anfang der 70er Jahre
wenige Antworten. Man betrachtete bis dahin Märkte,
in denen beide Marktseiten gleich gut informiert wa-
ren: der Käufer kennt die Qualität des Gebrauchtwa-
gens genauso gut wie der Verkäufer; die Versicherung
kann das Risiko genauso gut einschätzen wie der Ver-
sicherte; die Bank hat die gleichen Informationen über
die Ausfallrisiken wie der Kreditnehmer. In Märkten mit
symmetrischer Information treten die oben beschrie-
benen Phänomene nicht auf. Bei symmetrischer Infor-
mation sorgt der Preismechanismus für eine optimale
Bereitstellung von Gütern1.

„Market for Lemons"

Akerlof betrachtete als erster einen Markt mit
asymmetrischer Information, den mittlerweile
berühmten „Market for Lemons"2. In seinem Ge-
brauchtwagenmarkt kennen die Verkäufer die Qualität

Prof. Dr. Winand Emons, 43, ist Ordinarius für
Wirtschaftstheorie am Volkswirtschaftlichen In-
stitut der Universität Bern (winand.emons
@vwi.unibe.ch).

ihres Gebrauchtwagens genau, sie haben ihn schließ-
lich einige Zeit gefahren. Die Käufer hingegen können
die Qualität eines einzelnen Fahrzeuges nicht beurtei-
len. Ihnen erscheinen alle Fahrzeuge des betrachteten
Typs gleich. Sie kennen lediglich die durchschnittliche
Qualität dieses Typs, die sie sich beispielsweise aus
der Fachpresse beschafft haben. Als Konsequenz die-
ser Informationsasymmetrie werden alle Autos zum
gleichen Preis gehandelt, der die durchschnittliche
Qualität widerspiegelt3. Der Verkäufer eines guten Wa-
gens wird für sein Gefährt keinen höheren Preis erzie-
len, da der Käufer die gute Qualität gar nicht erkennt.
Unterschiedliche Güter werden also nicht mehr zu un-
terschiedlichen Preisen gehandelt.

Dieser durchschnittliche Preis mag den Verkäufern
guter Autos zu niedrig erscheinen und sie bieten ihren
Wagen erst gar nicht auf dem Gebrauchtwagenmarkt
an. Lediglich schlechte Autos (Lemons/Zitronen) wer-
den noch gehandelt - die guten Wagen werden aus
dem Markt gedrängt. Dieses Phänomen nennt man
adverse Selektion.

Werden sich die Käufer bewusst, dass die guten
Qualitäten erst gar nicht auf den Markt kommen, so
werden sie ihre Qualitätserwartung nach unten korri-
gieren4. Sie werden weniger zahlen wollen, was weite-
re gute Autos aus dem Markt drängt. Dieser Mecha-

1 Man spricht hier vom ersten Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie. Vgl.
z.B. G. D e b r e u : Theory ofValue, Wiley (New York) 1959.
2 Vgl. G. A k e r l o f : The Market for „Lemons": Quality Uncertainty
and the Market Mechanism, in: Quarterly Journal of Economics, 84
(1970), S. 488-500. Schlechte Autos heißen in Amerika „Lemons" (Zi-
tronen); deshalb spricht Akerlof von dem Market for Lemons.
3 Anhand deutscher Daten zeige ich in einer Arbeit mit Jürgen von
Hagen, dass Gebrauchtwagenpreise in der Tat die durchschnittliche
Qualität der Autos widerspiegeln; der Gebrauchtwagenmarkt ist also
schwach informationseffizient. Vgl. W. Emons , J. von H a g e n :
Asset Prices and Public Information: An Empirical Investigation in the
Market for Automobiles, in: European Economic Review, 35 (1991), S.
1529-1542.
4 Diese Revision der Erwartung spiegelt sich in der Lebensweisheit:
you get what you pay for. Ein billiger Gebrauchtwagen kann nicht gut
sein, wenn die Verkäufer informiert sind. Umgekehrt gilt leider nicht,
dass ein teurer Gebrauchtwagen gut sein muss.
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nismus kann dazu führen, dass nur noch ganz
schlechte Autos verkauft werden, oder aber dass der
Markt vollkommen zusammenbricht.

Dieses Resultat steht im Widerspruch zur orthodo-
xen Theorie, nach der Märkte effizient sind. Mehrere
Fachzeitschriften wollten wohl aus diesem Grund
Akerlofs Artikel nicht publizieren. Sie konnten nicht
ahnen, dass mit der Arbeit eine neue Teildisziplin, die
Informationsökonomie, geschaffen wurde. Das Papier
ist heute schließlich einer der meist zitierten Aufsätze
der Profession.

Versicherungsmärkte

Das Phänomen der adversen Selektion tritt in vielen
Märkten auf. So kann ich z.B. in einer Arbeit mit
George Sheldon empirisch zeigen, dass die Vorhersa-
gen Akerlofs für den Gebrauchtwagenmarkt des Kan-
tons Basel-Stadt recht gut zutreffen5. Ein anderes pro-
minentes Beispiel sind Versicherungsmärkte.
Versicherte kennen ihre Schadenswahrscheinlichkeit
besser als die Versicherer. Bei einem Tarif, der auf der
durchschnittlichen Schadenswahrscheinlichkeit be-
ruht, werden die guten Risiken gar keine Versicherung
mehr nachfragen, da sie ihnen zu teuer ist. Die guten
Risiken werden von den schlechten verdrängt und die
Prämie wird entsprechend ansteigen.

Da in der Schweiz der Abschluss einer Zahnarzt-
versicherung freiwillig ist, fragen die Eidgenossen mit
guten Zähnen erst gar keine Versicherung nach. Den
Versicherern bleiben nur die schlechten Risiken, wes-
halb eine Zahnarztversicherung in der Schweiz teurer
ist als in den Ländern, wo eine Versicherungspflicht
besteht. Wie der Gebrauchtwagenmarkt kann der Ver-
sicherungsmarkt zusammenbrechen. Somit ist adver-
se Selektion eine mögliche Erklärung dafür, dass es
für viele Risiken erst gar keine Versicherung gibt6.

„Market Signalling"

Es ist nun offensichtlich, dass Institutionen ent-
wickelt werden, welche die adverse Selektion mildern.
Hier setzt Michael Spence an7. Er betrachtet einen Ar-

5 W. Emons , G. S h e l d o n : The Market for Used Cars: Two Tests
of the Lemons Problem, Discussion Paper, Universität Bern, erscheint
demnächst. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Auto verkauft wird,
steigt zunächst mit seinem Alter und fällt dann. Findet ein Neuwa-
genkäufer heraus, dass er ein schlechtes Exemplar erwischt hat, ver-
sucht er, ihn auf dem Gebrauchtwagenmarkt wieder loszuwerden.
Hat er hingegen ein gutes Exemplar, so behält es der Neuwagenkäu-
fer einige Jahre. Die Qualität der von privat verkauften Gebrauchtwa-
gen ist signifikant schlechter als die Qualität der Gebrauchtwagen
von Händlern. Händler können mit Garantien und ihrer Reputation
Kunden von der guten Qualität ihrer Occasionen überzeugen.
6 Nach der Auskunft eines leidgeprüften Bekannten tritt das Lemons-
problem auch auf dem Markt für zweite Ehen auf. „Gute" Ehepartner
und Ehepartnerinnen wären auf diesem Markt gar nicht im Angebot
zu finden.

beitsmarkt mit produktiven und weniger produktiven
Individuen. Die Arbeiter kennen ihre Fähigkeiten, die
Firmen hingegen nicht. Zahlen die Firmen einen Lohn,
welcher der durchschnittlichen Produktivität ent-
spricht, subventionieren die produktiven die weniger
produktiven Arbeiter.

Dieses Mischen (im Englischen pooling) ist für die
produktiven Arbeiter wenig attraktiv. Sie werden ver-
suchen, die Firmen von ihren Fähigkeiten zu überzeu-
gen. Es hilft den produktiven Individuen nicht, ihre ho-
he Produktivität zu beteuern. Die weniger produktiven
würden das gleiche behaupten und die Firmen wer-
den derartige Behauptungen daher ignorieren. Die
produktiven Individuen müssen ein Signal senden,
das von den weniger produktiven nicht imitiert wird.

Spence benutzt dazu Ausbildung. Ausbildung kos-
tet die Individuen Anstrengung - die weniger produk-
tiven mehr als die produktiven. Ausbildung ist im
einfachsten Modell von Spence eine reine Verschwen-
dung von Ressourcen. Sie steigert in keiner Weise die
Produktivität. Trotzdem werden die produktiven Arbei-
ter sich ausbilden lassen. Sie tun dies, um den Firmen
damit ihre Fähigkeit zu signalisieren und einen höhe-
ren Lohn zu bekommen. Die weniger produktiven Ar-
beiter lassen sich nicht ausbilden, da sie höhere Aus-
bildungskosten haben; der höhere Lohn kompensiert
sie nicht für die höheren Ausbildungskosten. Spence
zeigt also, dass durch Signale der informierten Seite
dievadverse Selektion gemildert werden kann, wenn
auch zu einem Preis: produktive Individuen quälen
sich durch eine Ausbildung, nur um sich von den we-
niger produktiven zu unterscheiden.

Mit diesem Ansatz hatte man plötzlich eine Er-
klärung für viele Beobachtungen. Man kann z.B. er-
klären, warum Firmen soviel Geld für (nutzlose) Wer-
bung ausgeben8, warum Gebrauchtwagenhändler
Garantien gewähren und private Verkäufer nicht9, oder
warum Aktiengesellschaften teure Dividenden aus-
zahlen, anstatt den Cash-flow in der Firma zu behal-
ten10. Der Ansatz wird selbst in der Verhaltensbiologie
benutzt: Durch scheinbar nutzloses Ausreissen von

7 M. S p e n c e : Job Market Signalling, in: Quarterly Journal of Eco-
nomics, 87 (1973), S. 355-374; und M. S p e n c e : Market Signalling,
Harvard University Press (Cambridge, MA) 1974.
8 Vgl. R M i l g r o m , J. Rober ts ' : Price and Advertising Signals of
Product Quality, in: Journal of Political Economy, 94 (1986), S. 795-
816.
9 Vgl. S. J. G r o s s m a n : The Informational Role of Warranties and
Private Disclosure about Product Quality, in: Journal of Law and Eco-
nomics, 24 (1977), S. 461-483; oder W. E m o n s : Warranties, Moral
Hazard, and the Lemons Problem, in: Journal of Economic Theory, 46
(1988), S. 16-33.
10Vgl. K. J o h n , J. W i l l i a m s : Dividends, Dilution,.and Taxes, in:
Journal of Finance, 40 (1985), S. 1053-1069.
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Bäumen signalisiert der Bär der Bärin die Qualität sei-
ner Gene; der Pfau signalisiert seine Erbanlagen mit
seinem Rad11.

„Screening"

Während bei Spence die informierte Partei Signale
sendet, betrachtet Joseph Stiglitz in seiner Arbeit mit
Michael Rothschild das umgekehrte Szenario, in dem
die uninformierte Partei versucht, die Informierten zu
trennen12. Sie betrachten einen Versicherungsmarkt
mit guten und schlechten Risikien, z.B. gute und
schlechte Autofahrer. Die Individuen kennen ihr Risi-
ko, Versicherungsgesellschaften nicht. Offerieren die
Versicherer verschiedene Kontrakte, die sich hinsicht-
lich Selbstbehalten und Prämien unterscheiden, kön-
nen sie die Gruppen trennen.

Die guten Risiken wählen einen Vertrag mit einem
hohen Selbstbehalt und einer niedrigen Prämie, wo-
hingegen die schlechten Risiken auf den Selbstbehalt
verzichten und dafür eine hohe Prämie in Kauf neh-
men. Die guten Risiken trifft der Selbstbehalt weniger
hart als die schlechten Risiken, da es unwahrscheinli-
cher ist, dass sie ihn wirklich tragen müssen. Dieses
Sortieren durch Selbstbehalte (im Englischen scree-
ning) verwenden Versicherer beispielsweise in der
Kaskoversicherung (die gute Fahrerin wählt die billige
Teilkasko, der schlechte Fahrer die teure Vollkasko)
oder aber in der privaten Krankenversicherung, in wel-
cher der gewählte Selbstbehalt mit dem Krankheitsri-
siko fällt.

Dieser Screeningansatz erklärt viele Phänomene.
So erklären Stiglitz und Weiss damit z.B. die Kreditra-
tionierung, bei der ein Schuldner nicht den gesamten
Kreditbetrag erhält, den er gerne möchte13. Der Kre-
ditvertrag unterscheidet sich von anderen Tauschge-
schäften, etwa dem Tausch Banane/Geld, dadurch,
dass der Kreditgeber für sein gutes Geld zunächst nur
ein Rückzahlungsversprechen bekommt, dessen
Qualität sich noch nicht abschätzen lässt. Stellt der
Schuldner ein hohes Ausfallrisiko dar, ist das Rück-
zahlungsversprechen wenig wert. Der Gläubiger weiß

11 Die Arbeiten von Spence hatten auch einen großen Einfluss auf die
Bildungsökonomie. Ging man bislang davon aus, dass Ausbildung
die Produktivität steigert, so zeigt Spence, dass es durchaus rational
sein kann, in eine an sich wertlose Ausbildung zu investieren, solan-
ge Firmen das Gehalt auf die Ausbildung konditionieren. Es handelt
sich bei Spence um Gleichgewichte mit rationalen Erwartungen, d.h.
sowohl die Erwartungen der Arbeiter als auch die der Firmen werden
im Gleichgewicht bestätigt.
12Vgl. M. R o t h s c h i l d , J. S t i g l i t z : Equilibrium in Competitive
Insurance Markets: An Essay on the Economics of Imperfect Infor-
mation, in: Quarterly Journal of Economics, ,95 (1976), S. 629-649.
13Vgl. J. S t i g l i t z , A. We iss : Credit Rationing in Markets with
Imperfect Information, in: American Economic Review, 71 (1981),
S. 393-410.

aber nicht genau, ob er es mit einem hohen oder ei-
nem niedrigen Ausfallrisiko zutun hat, denn auch der
Schuldner mit dem hohen Risiko wird dem Gläubiger
zunächst seine Solidität beteuern.

Kreditrationierung

Unsicherheit des Gläubigers über die Qualität des
Schuldners führt nach klassischen Vorstellungen zu
einer Erhöhung des Preises für den Kredit, d.h. des
Zinssatzes. Dieses Instrument ist bei Kreditverträgen
jedoch untauglich, denn eine Zinserhöhung betrifft nur
den Inhalt des Rückzahlungsversprechens. Ein
Schuldner, für den die Rückzahlung des Kredites un-
wahrscheinlich ist, wird durch eine Erhöhung des In-
haltes dieses Versprechens nicht weiter gestört. Die
Zinserhöhung hat also vor allem die Wirkung, gute
Schuldner, die den Kredit zurückzahlen werden, zu
vertreiben, weil ihnen der Kredit zu teuer geworden
ist. Die Zinserhöhung führt also zu einer Verschlechte-
rung der Qualität der Gruppe, an die man Kredite gibt;
es kommt zu adverser Selektion.

Nun ist es denkbar, dass bei einem Kreditvertrag,
der sowohl von den guten als auch von den schlech-
ten Ausfallrisiken nachgefragt wird (einem so genann-
ten Misch- oder Poolingvertrag), die Kreditnachfrage
das Angebot übersteigt. Nach der klassischen Vor-
stellung müsste einfach der Kreditzins steigen, um
Angebot und Nachfrage auszugleichen. Erhöhen die
Banken aber den Zins, fragen die guten Risiken den
Kredit nicht mehr nach und die Banken machen Ver-
luste mit den verbliebenen schlechten Risiken. Die
Banken ziehen es deshalb vor, den Zins nicht zu er-
höhen und stattdessen die Nachfrager zu rationieren.
Es kommt also zu Kreditrationierung: nicht jeder
Nachfrager, der unter den gegebenen Konditionen ei-
nen Kredit möchte, wird von den Banken bedient14.

Dagegen kann man versuchen, durch die Ein-
führung von Kreditsicherheiten die verschiedenen
Kreditausfallrisiken voneinander zu trennen15. Bietet
die Bank eine Zinssenkung zusammen mit der Ein-
führung einer Kreditsicherheit an, so stehen die guten
Risiken diesem Vorschlag positiv gegenüber, da sie
(fast) sicher von der Zinssenkung profitieren und (fast)
nie ihre Kreditsicherheit verlieren. Die schlechten Risi-

14 Dieses Resultat führte zu einiger Aufregung, assoziiert man doch
das Phänomen der Rationierung mit einer sozialistischen Planwirt-
schaft und nicht mit einer freien Marktwirtschaft. Die Arbeit von Stig-
litz und Weiss wurde häufig als Erklärung des „credit crunchs" Ende
der 80er Jahre verwandt.
15Vgl. H. Bes te r : Screening vs. Rationing in Credit Markets with
Imperfect Information, in: American Economic Review, 75 (1985), S.
850-855. Für einen Überblick über die Kreditrationierungsliteratur sie-
he z.B. G. CI e m e n z: Credit Markets with Asymmetrie Information,
Springer (Berlin u.a.) 1986.
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ken hingegen sind von diesem Vorschlag weniger be-
geistert, weil für sie der Verlust der Kreditsicherheit
bedeutend wahrscheinlicher ist. Kreditsicherheiten
dienen also dazu, den Informationsstand des Kredit-
gebers zu verbessern und ermöglichen häufig erst
das Funktionieren des Kreditmarktes. Trennen die
Banken die verschiedenen Ausfallrisiken in der be-
schriebenen Weise, kommt es im Gleichgewicht nicht
zu Kreditrationierung.

Aktives Forschungsfeld

Die Informationsökonomie ist eines der aktivsten
Forschungsfelder innerhalb der Volkswirtschaftslehre.
Die Grundlagen zu den Arbeiten der diesjährigen No-
belpreisträger bilden die Ergebnisse von Vickrey und
Mirrlees, die 1996 mit dem Preis ausgezeichnet wur-
den. So bezeichnet man die wichtige Single-crossing
property von Indifferenzkurven, die das Trennen von
verschiedenen Gruppen überhaupt erst ermöglicht,
häufig auch als die Mirrlees-Spence-Bedingung. Fer-
ner erhielt die Spieltheorie (Nobelpreis 1994 an Har-
sanyi, Nash und Selten) starke Impulse von der Infor-
mationsökonomie. Die Vielzahl von Gleichgewichten
in Signalling-Spielen ä la Spence führte in den 80er
Jahren zu verstärkten Anstrengungen, das Konzept
des Nash-Gleichgewichtes zu verfeinern16.

16 Einen Überblick über die Refinementliteratur gibt z.B. E. van
Damme: Stability and Perfection of Nash Equilibria, Springer (Ber-
lin u.a.) 1991.

Die Informationsökonomie gehört heute zu jeder
modernen Ausbildung der Volkswirtschaftslehre, so
z.B. in Berlin, Bern, Mannheim und München; an der
Universität Bonn wird gar seit den 70er Jahren regel-
mässig eine Vorlesung „Informationsökonomie" ange-
boten. Die Universität Zürich richtet zur Zeit einen ei-
genen Lehrstuhl für Informationsökonomie ein.

Praktische Implikationen

Die praktischen Implikationen der Informationsö-
konmie sind vielfältig. Sie hilft uns, Institutionen bes-
ser zu verstehen und zu gestalten. So wäre mancher
Fehler des schweizerischen Krankenversicherungsge-
setzes vermieden worden, hätte man die Ergebnisse
der Informationsökonomie vorher studiert. Neueintre-
tende Versicherer warben mit niedrigen Prämien und
hohen Selbstbehalten junge Leute von den etablierten
Versicherern ab. Da den etablierten Versicherern häu-
fig nur noch die älteren Mitbürger blieben, kamen sie
mit ihrer Mischkalkulation in arge Bedrängnis.

Viele Vorschriften und Regulierungen wurden durch
diese neuen Erkenntnisse geprägt. Modernes Ge-
währleistungsrecht berücksichtigt explizit die Rolle
von Garantien als Signal der Produktqualität. Mancher
Aktienmarkt wäre aufgrund adverser Selektion zu-
sammengebrochen, gäbe es nicht die einschlägigen
Regulierungen, die dem entgegen wirken. Man denke
hier insbesondere an den Neuen Markt, auf dem un-
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bekannte Unternehmen Investoren von ihrer Qualität
überzeugen müssen, um Kapital zu bekommen. Die
momentane Diskussion scheint ein Indiz dafür zu sein,
dass trotz aller Regulierungen immer noch zu viele
schlechte Firmen (Lemons) am Neuen Markt gehan-
delt werden.

George Akerlof und Michael Spence wurden letzt-
endlich für jeweils eine Arbeit geehrt, die beide in der
Wirtschaftswissenschaft eine Revolution auslösten17.
Sie bilden gewissermassen das Fundament der Infor-
mationsökonomie. Joseph Stiglitz baut mit einer Viel-
zahl von Publikationen auf diesem Fundament auf. In
einer wahren Flut von Arbeiten versucht er zu zeigen,
dass Informationsasymmetrien auf Märkten wohl eher
die Regel als die Ausnahme sind. Er ist unter den dies-
jährigen Gewinnern wahrscheinlich der Bekannteste,
war er nicht nur Professor an mehreren amerikani-
schen Eliteuniversitäten, sondern auch Anfang der
neunziger Jahre ökonomischer Chefberater von Präsi-
dent Clinton und bis 1999 Chefökonom der Weltbank.

Seine theoretischen Ergebnisse über Märkte mit
asymmetrischer Information lassen ihn an den Selbst-
heilungskräften der Wirtschaft zweifeln. Er sieht Raum
für regulierende staatliche Eingriffe, die das Funktio-
nieren der Märkte häufig überhaupt erst ermöglichen.
Ihm wurde häufig Keynesiansches Denken vorgewor-
fen. Sein Erfolg in der Wirtschaftspolitik war eher
mäßig. Seine Kritiker verkennen dabei, dass Stiglitz
nicht mit Dogmen wie z.B. „Märkte versagen, deshalb
muss der Staat regulierend eingreifen" argumentiert.
Er baut seine Argumentation auf sauberen theoreti-
schen Gedanken auf. Für ihn ist der Staat ebenso ei-

ne unvollkommene Institution wie Märkte. Es hängt
vom betrachteten Problem ab, ob der freie Markt oder
der regulierende Staat die bessere Lösung ist.

Die Inforrhationsökonomie hat nachhaltig die Art
und Weise verändert, wie Ökonomen über Märkte
denken. Da sie uns zu verstehen hilft, welche negati-
ven Konsequenzen Informationsasymmetrien haben,
hilft sie'uns auch, diesen zu begegnen, sei es durch
staatliche Eingriffe oder durch die Selbstheilungskräf-
te der Märkte. Ein Arzt hat beispielsweise gegenüber
dem Patienten einen Informationsvorsprung, welche
Art der Behandlung von Nöten ist. Diese Informati-
onsasymmetrie gestattet es dem Arzt, medizinisch
unnötige, aber für ihn finanziell lukrative Leistungen zu
verordnen. Der Patient muss dem Arzt vertrauen, des-
halb spricht man hier von Vertrauensgütern. Ein
Grund für die ständig steigenden Gesundheitskosten
liegt darin, dass Ärzte die Vertrauensgutproblematik
ausnutzen und sich ihre eigene Nachfrage schaffen18.
Ein zentrales Anliegen der Gesundheitsökonomie liegt
darin, Mechanismen zu entwickeln, unter denen Ärzte
ihren Informationsvorsprung nicht opportunistisch
ausnutzen und nur noch Leistungen im Sinne des Pa-
tienten verordnen. Es handelt sich hierbei um ein Pro-
blem der Informationsökonomie. Der Einfluss der In-
formationsökonomie auf dieses wie auch auf andere
praktische Probleme steht erst am Anfang.

Die Preisträger teilen sich die Preissumme von ei-
ner Million Dollar. Keiner von ihnen wird sein Wissen
über Informationsasymmetrien wohl je wieder ver-
wenden müssen, um sich einen günstigen Gebraucht-
wagen zu kaufen.

17 Beide Wissenschaftler haben viele andere wichtige Arbeiten ge-
schrieben, die das Nobelpreiskomitee aber nicht weiter würdigt.

18Zur Theorie der Vertrauensgüter vgl. W. Emons : Credence
Goods and Fraudulent Experts, in: Rand Journal of Economics, 28
(1997), S. 107-119.
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