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Abstract

Die Arbeit untersncht das innerhalb des Referentenentwurfs zum KonTraG vorge-
schlagene Rotationsprinzip des AbschluBpriifers nach sechsmaliger Unterzeichnung
des Bestéitigungsvermerks in zehn Jahren mit Hilfe von neo-institutionalen Analysera-
stern. Es wird iiber ein agency-theoretisches Modell gezeigt, daB moral hazard-Pro-
bleme bei einem Rotationszwang schlechter geldst werden kénnen als ohne Rota-
tionszwang. Grund hierfiir ist die Reduktion der Menge zuldssiger Vertrige durch
den Rotationszwang auf eher kurzfristig ausgerichtete Vertrige, die zu einer Pareto-
Verschlechterung fiihrt.

Bei einer lediglich priifungsgesellschaftsinternen Rotation lassen sich diese moral ha-
zard-Probleme 16sen, indem die Priifungsgesellschaft Entlohnung und langfristige
Mandatsbetrenung des AbschluBpriifers voneinander entkoppelt. Uber ein erginzen-
des property rights-Modell kann jedoch gezeigt werden, daB} diese Losung mit Unter-
investitionsproblemen erkauft wird, die wiederum zu einer Pareto-Verschlechterung
fiihren konnen.

Die Uberlegungen fithren so zu dem Fazit, daB eine gesetzliche Verankerung des Ro-
tationsprinzips grundsitzlich abzulehnen ist.
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1. Rotationszwang als ein Vorschlag innerhalb des KonTraG

Der Referentenentwurf zum Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-

- mensbereich (KonTraG) markiert einen Meilenstein in der Diskussion um eine verbes-

serte Corporate Governance in deutschen Unternehmenl. Ein Ausgangspunkt dieser
Diskussion waren spektakulidre Unternehmensschieflagen der letzten Jahre, wie z.B.
bei Stidmilch, Balsam, der Metallgesellschaft oder KHD.

Die offentliche Kritik richtet sich in diesem Zusammenhang auch an die AbschluBprii-
fer. In ihrem Kern geht es dabei um abweichende Erwartungen der Stakeholder - wie
z.B. Eigen- und Fremdkapitalgeber, Kunden, Lieferanten, Mitarbeiter oder die son-
stige interessierte Offentlichkeit - als AbschluBadressaten sowohl beziiglich der Rolle
als auch des Verhaltens von Abschlulpriifern: Das aus der Priifungstiitigkeit resultie-
rende Ergebnis in Form des Priifungsberichts gemif § 321 HGB bzw. des Testats ge-
mifB § 322 HGB erscheint als unzureichendes Informationsinstrument, um eine effizi-
ente Kapitalallokation sicherzustellen. '

Diese Problematik wird in der Literatur unter dem Stichwort der sogenannten 'Erwar-
tungsliicke' diskutiert. Der Begriff der Erwartungsliicke bezeichnet dabei sowohl das
Mif3verstéindnis beziiglich der Rolle des AbschluBpriifers, der im Rahmen des gesetz-
lich festgelegten Kontrollumfangs bestimmte Informationen nicht generieren kann
bzw. muB2, als auch mogliche agency-Probleme zwischen dem AbschluBpriifer und
den AbschluBadressaten als Empfinger der vom AbschluBBpriifer bereitgestellten In-
formationen3.

Zielsetzung des KonTraG ist eine "Verbesserung der Qualitit der AbschluBpriifung”,
womit "den Interessen von Gesellschaftern, Anlegern und Gliubigern Rechnung ge-
tragen werden und die sogenannte Erwartungsliicke verringert werden" soll4. Dem
Gesetzgeber erscheint offensichtlich die Leistungserstellung innerhalb der Abschlu3-
priifung und die daraus generierte Berichterstattung als unzureichend und faBt damit
die Erwartungsliicke (auch) im Sinne eines agency-Problems auf.

- Inwieweit eine solche Sichtweise des Gesetzgebers gerechtfertigt ist oder nicht, soll

hier nicht weiter untersucht werden. Die folgende Diskussion hebt vielmehr auf die
Frage ab, ob - wenn man ein solches agency-Problem unterstellen will - die Regelun-
gen innerhalb des KonTraG iiberhaupt geeignet sind, dieses Problem zu 15sen, oder
ob sie es moglicherweise sogar noch verstédrken.

Die Regelung, die im Kern der folgenden Diskussion steht, ist die gesetzlich vorge-
schriebene Rotationspflicht des AbschluBpriifers nach einer vorgegebenen Frist. Ein

1 Vgl. hierzu z.B. den Beitrag von Clemm (1992) oder den von Picot (1995) herausgegebe-

nen Sammelband.

So versteht der IDW die Erwartungsliicke. Vgl. hierzu den Beitrag von Dorner (1995).

3 Diese Sicht der Erwartungsliicke wird indirekt jedoch z.B. von Biener (1995), S. 42, ange-
deutet.

4  Referentenentwurf und -begriindung zum KonTraG vom 26.03.1997, S. 26.
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solcher Rotationszwang war u.a. in der Vergangenheit bereits beim Entwurf um die 5.
EG-Richtlinie diskutiert und und letztlich wieder verworfen worden5.

Konkret soll hierzu in § 319 Abs. 3 HGB der Kreis der Priifungsgesellschaften, die
nicht AbschluB3priifer sein diirfen, um solche ergénzt werden, die "bei der Priifung ei-
ner Aktiengesellschaft, die Aktien mit amtlicher Notierung ausgegeben hat, einen
Wirtschaftspriifer beschiftigt, der in den dem zu priifenden Geschéftsjahr vorherge-
henden zehn Jahren den Bestitigungsvermerk nach § 322 iber die Priifung der Jah-
res- oder Konzernabschliisse der Kapitalgesellschaft in mehr als sechs Fillen gezeich-
net hat"s,

Begriindet wird dieser Rotationszwang mit einem hoheren Verbindlichkeitsgrad der
gesetzlichen Regelung im Vergleich zu "entsprechende[n] berufsstindische[n]
Grundsitze[n] und Empfehlungen"? iiber einen Priiferwechsel. Implizit wird damit
auch unterstellt, da3 ein verbindlicher Priiferwechsel zu einer Verbesserung der Prii-
fungsqualitiit, z.B. im Sinne einer erhthten Unabhéngigkeit des betroffenen Priifers3,
fiihrt. Von einer Verpflichtung zum Wechsel der Priifungsgesellschaft wird im Refe-
rentenentwurf zum KonTraG dagegen Abstand genommen, um Qualititsrisiken inner-
halb der AbschluBlpriifung durch die vollstindige Neueinarbeitung eines Priifungs-
teams nach dem Priiferwechsel zu verhindern®.

Die Stellungnahme des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW) als Organ des Berufs-
standes der AbschluBpriifer zu diesem Vorschlag ist ablehnend!?. Dabei wird vor al-
lem vor einer Senkung der Priifungsqualitét anfgrund der Einarbeitungszeit eines
neuen AbschluBpriifers nach der Rotation gewarnt. Der IDW nimmt hier Bezug auf
eine Studie des American Institute of Certified Public Accountants von 1992, mit der
empirisch belegt werden konnte, dafl bei Erst- bzw. Zweitpriifungen signifikant mehr
Haftungsfiille zu verzeichnen sind als bei Dritt- oder Folgepriifungen und daf} eine
Korrelation zwischen Priiferwechsel und Betrugsféilen in der zu priifenden Unter-
nehmung besteht.

Die Argumentation des IDW baut in diesem Zusammenhang wesentlich auf dem
funktional ausgerichteten Denkmuster der neoklassischen Mikrookonomie auf: Das
Leistungsergebnis einer Produktionsfunktion der AbschluBpriifung hingt demnach
auch von Erfahrungskurveneffekten ab, die durch einen gesetzlichen Rotations-

5 Vgl Sieben/Russ (1992), Sp. 1981. Zu einer Ubersicht iiber die Diskussion um den Rota-
tionszwang, die bis in die sechziger Jahre zuriickreicht, vgl. neben Sieben/Russ auch den
Beitrag von Herzig/Watrin (1995), S. 781 und die dort angegebene Literatur.
Referentenentwurf und -begriindung zum KonTraG vom 26.03.1997, Art. 2 Nr. 7b.
Referentenentwurf und -begriindung zum KonTraG vom 26.03.1997, S. 74,

Vgl. Dorner/Schwegler (1997), S. 288.
Vgl. den Referentenentwurf und -begriindung zum KonTraG vom 26.03.1997, S. 75.

0 Vgl. hierzu und im folgenden die IDW-Fachnachrichten (1997), S. 3 und S. 8f., sowie
Meldungen in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 27.02.1997 und im Handelsblatt
vom 06.03.1997. Vgl. dhnlich auch die Stellungnahme der Wirtschaftspriifer-Kammer,
WPK-Mitteilungen, 1997, S. 102,
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zwang ganz oder teilweise verloren gehen. Diesem Argument kann jedoch die Ver-
hinderung von Kollusion zwischen AbschluBpriifer und Mandant zu Lasten unter-
nehmensexterner AbschluBadressaten oder die Verhinderung von 'Betriebsblindheit'
und berechenbaren Priifungsverfahren, die moglicherweise von einzelnen Unter-
nehmen fiir Manipulationen ausgenutzt werden, entgegengehalten werden. Durch
eine Verpflichtung zum Priiferwechsel wiirde dann auch die Priifungsqualitit steigen.
Der Ausgang einer solchen Diskussion ist ungewif3.

Fiir eine klare Antwort auf die Frage nach der Sinnhaftigkeit der Regelung iiber den
Rotationszwang innerhalb des Referentenentwurfs zum KonTraG erscheint es des-
halb als fruchtbar, die Argumentation aus einer neo-institutionalen Perspektive zu er-
ginzen, die auf die Beziehung zwischen AbschluBadressaten und Abschluf8priifer als
okonomische Akteure abhebt.

Es zeigt sich dann, daB ein Rotationszwang im besten Falle keine Effizienzwirkungen
im Sinne einer Pareto-Verbesserung besitzt, im schlechtesten Falle aber effizienzmin-
dernd im Sinne einer Pareto-Verschlechterung dahingehend wirkt, daB die durch das
KonTraG angestrebte SchlieBung der Erwartungsliicke verhindert wird oder daf3 so-
gar eine neue Erwartungsliicke aufgerissen wird!l. Selbst bei einer lediglich. prii-
fungsgesellschaftsinternen Rotation ist eine Pareto-Verschlechterung zu befiirchten.
Diese Thesen sollen im folgenden durch eine formal-analytische Modellierung fun-
diert werden.

Hierzu wird ein Argument in der umfassenden Diskussion des Rotationszwangs aus
neo-institutionaler Sicht von Herzig/Watrin (1995) aufgegriffen und vertieft. Die
Autoren argumentieren agency-theoretisch gegen den Rotationszwang in Verbin-
dung mit einer mehrjihrigen Bestellung des Abschlufipriifers bei Existenz eines
"moral hazard-Problems hinsichtlich des quantitativen und qualitativen Arbeitseinsat-
zes des Priifers"12. Sie begriinden dies damit, daB die mehrjihrige Bestellung des Ab-
schlulpriifers die Nichtfortsetzung des Mandatsverhéltnisses vor Ablauf der Rota-
tionsperiode als Sanktionsinstrument eines Prinzipals vernichtet. So bleibt im wesent-
lichen nur noch die Haftung des AbschluBSpriifers als Sanktionsinstrument, was als un-
zureichend eingeschitzt wird.

Im folgenden wird gezeigt, daB auch ohne die einschrinkende Annahme einer mehr-
jéhrigen Bestellung des AbschluBpriifers, die in Deutschland ohnehin nicht zulissig
und innerhalb des KonTraG auch nicht vorgesehen ist, der Rotationszwang abzuleh-
nen ist. Es geht zudem im vorliegenden Beitrag nicht in erster Linie um die Beendi-
gung des Mandatsverhiltnisses als Sanktionsinstrument, sondern um die Méglichkeit,
langfristige Vertrige mit dem AbschluBpriifer zu schlieBen!® und damit moral hazard-

11 Vgl. zu einer kritischen Diskussion anderer, ebenfalls in sich inkonsistenter Regelungen in-
nerhalb des KonTraG die Stellungnahme von Moxter (1997).

12 Herzig/Watrin (1995), S. 796.

13 In diesem Zusammenhang ist von Bedeutung, daB8 der neo-institutionale Vertragsbegriff
vergleichsweise weit gefaft ist. Er ist im Sinne des allgemeinen Terms 'Kooperationsde-
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Probleme zumindest teilweise abzubauen. Diese Méoglichkeit wird durch das
Rotationsprinzip eingeschrinkt.

Zur Untersuchung dieser Problemstellung wird auf eine vor allem innerhalb der neo-
institutionalen Marketingtheorie gebriuchliche Klassifikation von Leistungen in Er-
fahrungs- und Vertrauensleistungen zurlickgegriffen, d.h. es wird die Fihigkeit des
Prinzipalen beriicksichtigt, das Leistungsergebnis des Agenten in seiner Werthaltig-
keit zn beurteilen.

In Abschnitt 2 wird zunichst ein Uberblick tiber den im folgenden verwendeten Mo-
dellrahmen gegeben. Anschlieend werden moral hazard-Probleme zwischen Ab-
schluBpriifer und - stellvertretend fiir den Kreis der AbschluBadressaten - dem Auf-
sichtsrat unter der Primisse untersucht, daB das Priifungsergebnis eine Erfah-
rungsleistung (Abschnitt 3) bzw. eine Vertrauensleistung (Abschnitt 4) darstellt. Zen-
trales Problem ist in beiden Fillen, daB ein zunichst langfristiges strategisches Kalkiil
des betroffenen Abschluipriifers aufgrund des Rotationszwangs durch ein kurzfristi-
ges strategisches Kalkiil ersetzt wird. Dabei wird von der Moglichkeit einer lediglich
priifungsgesellschaftsinternen Rotation zunéchst abstrahiert.

Abschnitt 5 untersucht deshalb ergéinzend mit Hilfe des property rights-Ansatzes;:ob
sich im Falle einer internen Rotation des Abschluflpriifers die durch den Rotations-
zwang verursachte Kurzfristigkeit im strategischen Kalkiil des AbschluBpriifers durch
langfristige Vertrige zwischen AbschluBpriifer und Priifungsgesellschaft heilen las-
sen. Abschnitt 6 falt die Ergebnisse der Analyse thesenartig zusammen.

2. Der Modellrahmen: Die Beziehung zwischen AbschluBpriifer und Aufsichts-
rat als Prinzipal-Agenten-Beziechung

Grundlage der neo-institutionalen Analyse des Rotationszwangs ist ein Prinzipal-
Agenten-Modell zwischen dem AbschluBpriifer als Agenten und dem Aufsichtsrat,
der als Reprisentant fiir den Kreis der Abschluladressaten die Rolle des Prinzipalen
einnimmtl4,

Die Fokussierung innerhalb der Modellierung auf den Aufsichtsrat erfolgt aus zwei
Griinden: Zum einen geht es innerhalb des KonTraG nicht nur um die bereits ange-
sprochene Verbesserung der Priifungsqualitit, sondern auch um eine erhhte Wirk-

sign' zu verstehen und umfaft sémtliche Formen expliziter wie auch impliziter Vereinba-
rungen zwischen dkonomischen Akteuren (vgl. Macneil (1974), S. 715). Langfristige Ver-
trige mit einem AbschluBpriifer umfassen deshalb nicht nur die in Deutschland gesetzlich
nach § 318 HGB ohnehin nicht erlaubte mehrjihrige Bestellung, sondern z.B, auch ein
Versprechen des Aufsichtsrats, sich bei znfriedenstellender Arbeit auf der Hauptversamm-
lung fiir eine Wiederwahl einzusetzen. Langfristige Kooperationsdesigns wie im letztge-
nannten Beispiel sind gesetzlich moéglich und werden auch praktiziert.

14 Die Untersuchung institutionaler Probleme innerhalb der AbschluBpriifung mit Hilfe der
Prinzipal-Agenten-Theorie ist nicht neu. Vgl. z.B. Antle (1982), Baimans/Evans/Noel
(1987), Ballwieser (1987) oder Ewert (1990).
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samkeit der Kontrollfunktion des Aufsichtsratsls, Der Erfolg dieser Kontrolltitigkeit
héngt jedoch wesentlich auch von der Leistungserstellung des AbschluBpriifers ab.
Damit erweist sich die Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Aufsichtsrat und
AbschluBpriifer als von herausragender Bedeutung in der aktuellen Diskussion.

Zum anderen erfolgt die Kontrolle des Aufsichtsrats stellvertretend fiir einen Kreis
von unterschiedlichen AbschluBadressaten, ndmlich die Eigenkapitalgeber und - da
bérsennotierte Unternehmen in aller Regel der Mitbestimmung unterliegen - auch die
Arbeitnehmer. Damit sind in der Betrachtung andere AbschluBadressaten zumindest
implizit enthalten. Es 148t sich jedoch zeigen, daB die hier gewihlte Konzentration auf
den Aufsichtsrat als Prinzipal die Allgemeinheit der hier vorgestellten Analyse nicht
beeintrichtigt.

Innerhalb der Untersuchung wird folgende Modellstruktur unterstellt: Der Aufsichts-
rat beauftragtlé den AbschluBpriifer mit der Erstellung einer Leistung, nimlich der
Uberpriifung des von der Unternchmensleitung vorgelegten Abschlusses. Das Lei-
stungsergebnis ist der Priifungsbericht 1, der einen Informationswert D besitzt und
vom AbschluBpriifer als Agenten dem Aufsichtsrat zugestellt wird!?. D kann positiv
oder negativ sein, in Abhéngigkeit davon, ob die sonstigen Kontrollinformationen, die
der Aufsichtsrat aus anderen Quellen besitzt, in Relation zu 1} ein besseres oder ein
schlechteres Informationssystem konstituieren.

Dies bedeutet nichts anderes, als daB von der in der klassischen Informationsékono-
mie iiblichen Bewertung von Informationssystemen in Relation zu einem Null-Infor-
mationssystem!8 zu einer Bewertung im Vergleich zu anderen, Nicht-Null-Informati-
onssystemen, iibergegangen wird. So ist z.B. denkbar, daf in einem konkreten Einzel-
fall der Aufsichtsrat aus einer anderen Quelle bessere Kontrollinformationen erhiilt als

15 Wortlich heifit es hierzu in der Begriindung zum Referentenentwurf zum KonTraG vom
26.03.1997, S. 26: "Dem Aufsichtsrat sollen zusitzliche Informationen vor allem im Hin-
blick auf bestehende oder drohende Risiken fiir das Unternehmen und damit auch verbes-
serte Kontrollmoglichkeiten gegeben werden".

16 Derzeit erfolgt die Erteilung des Priifungsanfirags nach § 318 Abs. 1 HGB faktisch noch
durch den Vorstand als gesetzlichen Vertreter der Aktiengesellschaft. Da sich der Vertrags-
begriff innerhalb des Neo-Institutionalismus jedoch nicht nur auf juristisch einklagbare
Vertriige i.e.S., sondern auf jede Form der Regelung von Transaktionen bezieht, kann in
einer stilisierten Perspektive durchaus der Aufsichtsrat als Auftraggeber unterstellt werden.
Zudem ist im Referentenentwurf zum KonTraG vom 26.03.1997 in Art. 1 Nr. 10 in einer
Neufassung des § 111 Abs. 2 AktG vorgesehen, daB der Aufsichtsrat dem AbschluBpriifer
den Priifungsauftrag erteilt.

17 Aktuell muB der Priifungsbericht gemidB § 321 Abs. 3 HGB dem Vorstand der
Aktiengesellschaft als deren gesetzlichen Vertreter vorgelegt werden. Es ist jedoch im Refe-
rentenentwurf vorgesehen, da der Priifungsbericht dem Aufsichtsrat direkt zugeleitet werden
muB, sofern dieser den Priifungsauftrag erteilt hat (Axt. 2 Nr. 8).

18 Vgl. Marschak (1954), S. 201. So ist auch die Marschak'sche AuBerung "there is no da-
mage in knowledge" (a.a.0.) zu verstehen, da nur im Vergleich zu einem Null-Informati-
onssystem kein negativer Informationswert erreicht werden kann,
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aus dem Priifungsbericht selbst. Es wire dann aus Sicht des Aufsichtsrats effizienz-
mindernd, die Informationen des Priifungsberichts zu verwendenl?.

Der Informationswert D des Priifungsberichts 1 ist zum einen abhéngig vom Aktivi-
titsniveau e des Abschlufipriifers, also der quantitativen und qualitativen Giite der
tatséichlich durchgefiihrten Priifungshandlungen, zum anderen von nicht beeinfluf3-
baren exogenen Zufallseinfliissen 6. Diese beinhalten das Risiko, daB auch bei gewis-
senhafter Berufsausiibung Mingel verborgen bleiben: D=D(¢,0). Der Aufsichtsrat
kann e und O nicht getrennt beobachten, d.h. es liegt asymmetrische Information im
Sinne von hidden action vor.

Die Variable e beinhaltet den Kern eines (potentiellen) Zielkonflikts zwischen Auf-
sichtsrat und AbschluBpriifer: Wihrend der Aufsichtsrat eine hohe Ausprigung von
e=e* wiinscht, um einen hohen Informationswert D zu erhalten, ist der AbschluBprii-
fer als dkonomisch rational handelnder Agent daran interessiert, den mit e verbun-
denen Disnutzen zu minimieren, d.h. eine niedrige Ausprigung von e=e;;;, zu wih-
len.

In Verbindung mit asymmetrischer Information besteht jetzt die Gefahr, daB der Ab-
schluBpriifer im Schutze der Informationsbarrieren eigene Ziele zu Lasten des: Auf-
sichtsrats durchsetzt, also e;i, wihlt. Diese Ausprigung endogenen Risikos wird
auch als moral hazard-Problem bezeichnet.

Die Ineffizienzen, die aus Sicht des Prinzipalen anfgrund eines moral hazard-Problems
entstehen, werden modelltheoretisch iiber agency-Kosten gemessen20. Sie reprisen-
tieren die Erwartungsliicke beziiglich der AbschluBpriifung und sind durch méglichst
geschickte, in aller Regel bedingte, Vertragsdesigns B(s) zu minimieren. Die Messung
der agency-Kosten erfolgt iliber den Vergleich der idealtypischen first best-Situation,
in der keine Informationsasymmetrie vorliegt, mit der second best-Situation, in der
zwar Informationsasymmetrie herrscht, aber das bestmégliche bekannte Vertragsde-
sign implementiert wird. Die Differenz im Erwartungsnutzen des Prinzipals aus der
vom Agenten erstellten Leistung in beiden Situationen entspricht den agency-Ko-
sten.

Das Vertragsdesign B hiingt auch von der Anzahl der Perioden ab, die der Vertrag um-
fat. Eine Periode bedeutet dabei immer eine einzelfallbezogene Leistungserstellung.
Bei einem einperiodischen (kurzfristigen) Vertrag wird lediglich eine einzelne Ab-

19 Zur Ermitthing negativer Informationswerte vgl. in diesem Zusammenhang WeiBenberger
(1997a), S. 106-124. Zwar lassen sich Informationssysteme nicht immer beliebig reihen,
wohl aber einzelfallbezogen in Abhéngigkeit von der Nutzenfunktion ¥/ und dem Entschei-
dungsproblem P, mit dem ein gegebener Entscheider konfrontiert wird. Es gilt nach Laf-
font (1989), S. 59ff.: Ein Informationssystem [7 ist besser als ein Informationssystem 12,
wenn bezogen auf gegebene U und P gilt: U(I7,P)>U(12,P).

20 Es ist zu beachten, daB agency-Kosten bereits dann entstehen, wenn der Prinzipal, also hier
der Aufsichtsrat, mit einer positiven Wahrscheinlichkeit befiirchten muB, daB moral hazard-
Probleme vorliegen, unabhéingig davon, ob der Agent tatsiichlich ein aus Sicht des Prinzi-
palen unerwiinschtes Aktivitdtsniveau wihlt.
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schluBpriifung vereinbart. Dementsprechend kénnen auch nur die Parameter dieser
Periode in das Vertragsdesign eingehen.

Bei einem mehrperiodischen (langfristigen) Vertrag besteht ex ante zumindest implizit
ein grundsitzliches Verstdndnis iiber eine lingerfristige Zusammenarbeit. In das zu
Beginn der Beziehung festgelegte Vertragsdesign kénnen dann ab der zweiten Peri-
ode nicht nur Parameter der jeweils laufenden, sondern auch vergangener Perioden
einbezogen werden.

Die Alternativen innerhalb der Vertragsgestaltung, die dem Prinzipalen offenstehen,
héingen schlielich von einem weiteren Modellparameter ab, namlich der Fahigkeit,
die Werthaltigkeit der vom Agenten bereitgestellten Leistung zu bestimmen und zur
Grundlage eines bedingten Vertragsdesigns, also z.B. eines Anreizschemas, zu ma-
chen. Ist dem Prinzipalen dies moglich, sprechen wir von einer Erfahrungsleistung, an-
dernfalls von einer Vertrauensleistung.

Die beiden Begriffskategorien wurden in etwas modifizierter Form zunichst von Nel-
son und von Darby/Karni entwickelt, um Einzelprobleme innerhalb der Industrietko-
nomie bzw. der Wohlfahrts6konomie zu untersuchen?!. Innerhalb der neo-institutio-
nalen Marketing-Theorie wurden sie vor allem von Kaas aufgegriffen und zur:Pro-
blemanalyse verwendet?2,

Em typisches Beispiel fiir Erfahrungsleistungen sind Neuwagen. Wesentliche Quali-
tdtsmerkmale kénnen vor bzw. nach dem Kauf iiberpriift werden. Entsprechen sie
nicht den vom Hindler versprochenen Spezifikationen, kénnen Garantien in An-
spruch genommen werden bzw. sogar Regref angemeldet werden. Ein Beispiel. fiir
Vertrauensleistungen sind Bio-Reinigungsmittel. Auch wenn der Hersteller dem Kun-
den 6kologische Unbedenklichkeit verspricht, kann diese de facto nicht oder nur zu
prohibitiv hohen Kosten iiberpriift werden. Bei der Klassifikation von Leistungen
anhand dieses Schemas ist zu beachten, daf die Einordnung in beide Kategorien emp-
fangerabhdngig ist, d.h. nicht absolut, sondern nur bezogen auf den jeweils betrachte-
ten Einzelfall festgelegt werden kann,

Ordnet man nun den Priifungsbericht 1} des AbschluBpriifers in dieses Schema ein,
dann liegt aus Sicht des Aufsichtsrats als Prinzipalen eine Erfahrungsleistung genau
dann vor, wenn dieser den Informationswert D tatséichlich beurteilen kann. Eine sol-
che Situation kann beispielsweise dann unterstellt werden, wenn der Aufsichtsrat ein

21 Vgl. Nelson (1970), Darby/Karni (1973).

22 Vgl. v.a. Kaas (1990). Die in der neo-institutionalen Marketing-Theorie verwendete Syste-
matik ist eine Dreiteilung aus Such-, Erfahrungs- und Vertravensleistungen (i.e.S.). Fiir
die Analyse institutionaler Beziehungen bietet es sich jedoch an, diese Dreiteilung in eine
inhaltlich dquivalente Dichotomie von Erfahrungs- und Vertrauensleistungen in einem er-
weiterten Begriffsverstéindnis zu tiberfithren (vgl. Weilenberger (1997a), S. 154-158).
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aktives und qualifiziertes Kontrollgremium darstellt, das an einer engen Zusammenar-
beit mit dem Abschlufpriifer interessiert ist23,

Denkbar und realistisch ist jedoch auch, daB der Priifungsbericht 1 aus Sicht des
Aufsichtsrats eine Vertrauensleistung darstellt, d.h. daB dieser nicht bzw. nur zu pro-
hibitiv hohen Kosten in der Lage ist, dessen Informationswert D einzuschitzen?4. Im
folgenden werden die Auswirkungen eines Rotationszwangs auf das optimale Ver-
tragsdesign und die damit verbundenen agency-Kosten zunichst bei Erfahrungs-,
dann bei Vertrauensleistungen untersucht.

3. Der Priifungsbericht als Erfahrungsleistung: AufreiBen einer neuen Erwar-
tungsliicke durch Rotationszwang

Betrachten wir zuniichst den Fall des Priifungsberichts als Erfahrungsleistung. Um die
Situation mit und ohne Rotationszwang vergleichen zu kdnnen, nehmen wir fiir die
formal-analytische Darstellung im folgenden an, daB der AbschluBpriifer mit Rotati-
onszwang nach einer Periode gewechselt werden muB, dal ohne Rotationszwang je-
doch ein zweiperiodischer Vertrag abgeschlossen werden kann, indem z.B: . der
Anfsichtsrat dem AbschluBpriifer fiir den Fall der zufriedenstellenden Arbeit in der er-
sten Periode den Vorschlag zur Wiederwahl in Aussicht stellt.

Der Aufsichtsrat als Prinzipal besitzt annahmegemif eine Bernoulli-Nutzenfunktion U/
in Abhéngigkeit vom beobachtbaren (und durch den Agenten iiberpriifbaren) Infor-
mationswert D des Priifungsberichts 1) und dem mit dem AbschluBpriifer vereinbarten
Vertragsdesign B, das iiber ein Anreizschema mit D verkntipft ist: U=U(D-B(D))?5.
B(D) beinhaltet in diesem Zusammenhang nicht unbedingt den direkten Zuflu mone-

térer GroBen durch den Aufsichtsrat als Prinzipalen?6, sondern auch indirekte

Elemente. So kann sich der Aufsichtsrat beispielsweise verpflichten, sich bei hohem

23 DaB dies in einer signifikant hohen Zahl von Unternehmen durchans der Fall ist, wird kon-
zediert. Vgl. z.B. Clemm (1996), S. 273.

24 Bezieht man in die hier dargestellte Betrachtung andere AbschluBadressaten ein, die nicht
Zugang zum Priifungsbericht erhalten, wie z.B. Kunden oder Lieferanten sowie die inte-
ressierte Offentlichkeit, so kann man davon ausgehen, daB8 das Leistungsergebnis des Ab-
schluBpriifers ans ihrer Sicht - in dern Fall das Testat - in der Mehrheit der Fille eine Ver-
trauensleistung darstellt. Vgl. WeiBenberger (1997b).

25 Da sich eine Bernoulli-Nutzenfunktion grundsitzlich auf einzelne Personen bezieht, wird
mit dieser Annahme unterstellt, daB der Aufsichtsrat als Gremium mit nach § 95 AkiG
mindestens drei Mitgliedern eine homogene Einheit darstellt. Diese Annahme erscheint fiir
die vorliegende Modellierung aus zwei Griinden haltbar. Zum einen sollte ein hoher Infor-
mationswert des Priiffungsberichts grundsitzlich im Interesse aller Aufsichtsratsmitglieder
liegen. Konflikte diirften hier dementsprechend von untergeordneter Bedeutung sein. Zum
anderen stehen Konflikte zwischen den Aufsichtsratsmitgliedern nicht im Vordergrund der
hier angestellten Betrachtung, so daf sie durch die Annahme einer einheitlichen Nutzen-
funktion neutralisiert werden kdnnen.

26 Dies ist derzeit nicht iiblich und wird in der aktuellen Diskussion eher ablehnend betrachtet.
Vgl. Coenenberg et al, (1997), S. 996f.
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Informationswert gegeniiber der Hauptversammlung fiir eine Weiterbeschiiftigung
des AbschluBpriifers zu engagieren??,

Die Bernoulli-Nutzenfunktion V des AbschluBSpriifers als Agenten ist zum einen ab-
hingig von dem vereinbarten Vertragsdesign B(D) und vom Aktivititsniveau e, das
im Rahmen der AbschluBpriifung eingenommen wird. Da letzteres annahmegemiBi
Disnutzen verursacht, wird der Zielkonflikt zwischen Aufsichtsrat und AbschluB-
priifer modelliert: V=V(B(D),e)=N(B(D))-H(e).

Weiterhin wird im Sinne einer Partizipationsbedingung angenommen, daB der Ab-
schluBpriifer nur dann zur Durchfiihrung der AbschluBpriifung bereit ist, wenn er ein
gegebenes Mindestnivean Vp,;, (Reservationsnutzen) beziiglich seines Erwartungs-
nutzens E[V] realisiert. Im Sinne einer Anreizbedingung wird zusétzlich unterstellt,
daB der AbschlufSpriifer als 6konomisch rational handelndes Individuum seinen Er-
wartungsnutzen maximiert. SchlieBlich sei der AbschluBpriifer als risikoavers ange-
nommen und zwar in einem héheren Mafe als der Aufsichtsrat selbst.

Mit Hilfe dieser Annahmen 138t sich die bekannte Bedingung fiir das optimale Ver-

tragsdesign im einperiodischen Modell mit Rotationszwang iiber den sogenannten

first-order-condition-approach?8 ableiten. Sie lautet fiir den hier dargestellten Fall:.
U(D-BD)_, . f(Dle)

O=~Goy **FDie

Die Existenz der agency-Kosten wird dabei durch den U-Term belegt, der in der first
best-Losung wegfillt. Da der risikoaverse AbschluBpriifer durch das ergebnisabhin-
gige Vertragsdesign B(D) einen Teil des exogenen Risikos O tragen muB, wird die An-
reizwirkung zumindest teilweise konterkariert. Es gelingt dem Aufsichtsrat tiber B(D)
zwar, den Abschlulpriifer zu einem Aktivititsniveau e > ep,;, zZu motivieren, aber
nicht zu dem aus seiner Sicht optimalen Aktivititsniveau e*.

Hat der Aufsichtsrat nun die Moglichkeit, einen ldngerfristigeren Vertrag abzuschlie-
Ben, d.h. bereits ex ante einen Vorschlag zur Wiederwahl des AbschluBpriifers in
Aussicht zu stellen, dann kann ein mehrperiodisches Vertragsdesign vereinbart wer-
den. Hier ist die Entlohnung B; der Periode ¢ nicht nur vom Informationswert D; des
Priifungsberichts 1; abhéngig, sondern auch von den in vergangenen Perioden be-
obachtbaren Informationswerten Dy.;, Dy.2, usw.

27 Die Folge hiervon ist eine indirekte Nutzenerhthung fiir den AbschluBpriifer, da dieser ge-
geniiber der Unternehmensleitung u.U. in der Lage ist, in der Folgeperiode hohere Prii-
fungsgebtihren durchzusetzen oder zusétzliche priifungsnahe Beratungsleistungen zu ver-
kaufen bzw. zumindest ihre Durchfiihrung zu vermitteln, Die von Herzig/Watrin (1995), S.
791, verneinte Moglichkeit der Formulierung ergebnisabhiingiger Vertragsdesigns
zwischen Abschlupriifer und Abschlufadressaten kann deshalb bei einer erweiterten
Betrachtung sehr wohl bejaht werden.

28 Vgl zu dieser Vorgehensweise grundsitzlich Mirrlees (1974), Holmstrtm (1979) sowie
Laffont (1989).
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Fiir den hier angenommenen zweiperiodischen Fall ohne Rotationszwang bedeutet
dies, daB fiir die Periode #=1 eine Entlohnung B;(Dj) vereinbart wird und fiir die Peri-
ode =2 eine Entlohnung B2(D},D2). Unter der Annahme, daB die exogenen Zufalls-
einfliisse 07 und 02 beider Perioden stochastisch unabhiingig sind und daB der Ab-
schluBpriifer seine Aktivititsniveaus ey und ez individuell festlegen kann, ergibt sich
als Bedingung fiir das optimale Vertragsdesign?? fiir /=1 das bekannte

o A (D - By(Dy)) _ " A'(Dyler)
Ny (B.(Dy) (D 1er)
fiir 1=2 jedoch
Uy' (Dy — By (Dy, D)) A (Dr1e) 5 (Dy ey (Dy))
3 = ety
® Ny' (By(Dy,Dy)) V(D le) +u2(Dl)fl(Dl ler) fo (D2 1e2(Dy))

Bedingung (3) zeigt iiber die beiden LL-Terme, daB die agency-Kosten in der zweiten
Periode zwar noch vorhanden sind, aber aufgrund der Moglichkeit zur intertempora-
len Risikodiversifikation ans Sicht des Agenten niedriger sind als im einperiodischen
Vertrag. Offensichtlich kann ohne Rotationszwang ein besserer Vertrag zwischen
AbschluBpriifer und Aufsichtsrat geschlossen werden.

Die Wirkung langfristiger Vertréige zeigt sich pointiert, wenn man den Erwartungs-
wert der optimalen Vertragsbedingung bildet3?, Er lautet fiir beide Perioden

Uy (Dy —Bl(Dl'))}= E[Ug' (D, - B, (DlsDZ))] —1

Ny' (B(Dy)) Ny'(By(Dy,Dy))

und entspricht damit der first best-Losung, in der die agency-Kosten vollig ver-
schwinden31,

Die hier ausgedriickte Intuition wird bereits durch die mehrperiodischen Modelle von
Rubinstein (1979) und Radner (1981) belegt: Je mehr Perioden ein Vertrag ex ante
beinhaltet, um so stiirker koénnen die in jeder Periode anfallenden agency-Kosten
durch ein mehrperiodisches Vertragsdesign reduziert werden. Bei unendlich langen
Vertrigen ist eine vollige Reduktion der agency-Kosten méglich: Durch den Vertrag
wird der Abschlulpriifer de facto zu einem optimalen Aktivititsniveau e* im Sinne
des Aufsichtsrats motiviert; Zielkonflikte sind neutralisiert.

Das mathematische Konstrukt der Unendlichkeit besitzt an dieser Stelle insoweit Pra-
xisrelevanz, als daf} es lediglich ansdriickt, daf kein Vertragsende definitiv festgelegt
ist und daf} die beteiligten Parteien nach jeder Periode grundsitzlich eine weitere Pe-

(4) E[

29 Vgl. Lambert (1983), S. 442-450.

30 Vgl. Lambert, a.a.0.

31 Die first best-Losung stellt das Pareto-Optimum dar, da sich der Agent in keinem Fall ver-
schlechtert (er erhilt immer seinen Reservationsnutzen Vi) und der Prinzipal hier seinen
Erwartungsnutzen maximiert,
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riode der gemeinsamen Zusammenarbeit erwarten. Dies kann fiir eine Vielzahl von
Fillen in der Praxis als gegeben angenommen werden.

Grafisch wird dieser Zusammenhang in Abbildung 1 veranschaulicht. Die first best-
Funktion, die parallel zur Abszisse verlduft, hat dabei die Rolle eines Benchmarks in-
ne, an das sich die second best-Funktion bei langfristigen Vertréigen annihert.

oo des A Fst st L
nutzen des 1rst best-Losung
Prinzipals -al— agency-Kosten
je Periode second best-Losung bei
Erfahrungsleistungen

neil entstehende
Erwartungsliicke

Anzahl der ex ante
] P in den Vertrag
Periode T: integrierten Perioden
Rotationszwang

Abbildung 1: Priifungsbericht als Erfahrungsleistung

Wird die mégliche langfristige Perspektive durch einen Rotationszwang in der Perio-
de T verkiirzt, d.h. die Menge moglicher Vertrige zwischen Aufsichtsrat und Ab-
schluBpriifer auf tendenziell kiirzerfristige Vertrige eingeschrinkt, bleiben Ineffizien-
zen in Form von agency-Kosten bestehen. Eine Motivation des Abschluf8priifers zum
aus Sicht des Aufsichtsrats optimalen Aktivitiitsnivean e* ist nicht méglich. Die fett
gezeichnete Linie markiert damit eine Erwartungsliicke im Sinne einer Befiirchtung
unzureichender Qualitét des Priifungsberichts. Sie wird durch den Rotationszwang
erst aufgerissen, und zwar in den Fillen, in denen sie derzeit iiber langfristige Vertrige
noch geschlossen werden kann. Damit widerspricht der Rotationszwang unter den
hier gemachten Annahmen den in der Begriindung des Referentenentwurfs zum
KonTraG postulierten Intentionen des Gesetzgebers.

Lediglich wenn die Rotationsperiode T vergleichsweise spit festgelegt wird, die Ver-
tragsparteien also bereits vorher zu einer signifikanten Reduktion der agency-Kosten
in der Lage sind, fiihrt der Rotationszwang nicht bzw. nur zu einer geringfiigigen
neuen Erwartungsliicke. Der Widerstand gegen die im KonTraG festgelegte sieben-
jahrige Rotationsregelung 148t jedoch vermuten, daB die aktuell zu beobachtenden
Vertrige linger als sieben Jahre laufen, vorher eine Reduktion der agency-Kosten
mithin nicht erreichbar ist32,

32 Gleiches gilt fiir die Annahme eines risikoneutralen oder lediglich schwach risikoaversen
AbschluBlpriifers. Hier ist ein Abbau der agency-Kosten in einer bzw. in wenigen Perioden
mdoglich, so daB ein Rotationszwang weniger schaden wiirde.
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4. Der Priifungsbericht als Vertrauensleistung: Verhinderung des SchlieBens
der Erwartungsliicke durch Rotationszwang

Stellt der Priifungsbericht 1) eine Vertrauensleistung dar, so miissen die Betrachtun-
gen von Abschnitt 3 modifiziert werden. Der Informationswert D kann in diesem Fall
nicht oder nur zu prohibitiv hohen Kosten vom Aufsichtsrat tiberpriift werden. Da-
raus folgt, dal D nicht als Grundlage eines ergebnisabhingigen Vertragsdesigns ge-
wihlt werden kann, das - wie Abschnitt 3 zeigt - in einer langfristigen Perspektive be-
stehende moral hazard-Probleme ganz oder zumindest teilweise beseitigt.

Der Aufsichtsrat als Prinzipal kann in dieser Situation dem AbschluBpriifer als Agen-
ten zundchst nur ein unbedingtes Vertragsdesign By, anbieten. Da der AbschluBprii-
fer dann das aus seiner Sicht optimale Aktivititsniveau e,;, wihlen wird, kann der
Aufsichtsrat seinen Erwartungsnutzen E[U] nur maximieren, wenn er das Vertragsde-
sign B so gestaltet, da der AbschluBpriifer selbst bei Wahl des Aktivititsniveaus e,
lediglich seinen Reservationsnutzen Viy;y realisiert: B=Bfiy min, d.h. der AbschluBprii-
fer erhilt eine minimale fixe Vergiitung33,

Dies bedeutet jedoch, da die agency-Kosten unabhingig von der geplanten. Ver-
tragsdauer in jeder Periode maximal und in gleicher Hohe anfallen. Abbildung:1-muB
dann zu Abbildung 2 modifiziert werden.

Erwartungs-
nutzen des A
Prinzipals
je Periode

first best-Losung

NI

estehende Erwartungslucke\ ~— agency-Kosten

NHHREOTET

second best-Losung bei
Vertravensleistungen
Anzahl der ex ante

] B in den Vertrag
Periode T integrierten Perioden
Rotationszwang

Abbildung 2: Priifungsbericht als Vertrauensleistung

Im Gegensatz zur Abbildung 1 n#hert sich die second best-Funktion bei Vertrauens-
leistungen nicht der first best-Funktion an, sondern verléuft ebenfalls parallel zur Ab-
szisse. Die Differenz beider Funktionen sind die agency-Kosten, die eine Erwartungs-
liicke unabhiingig von der Anzahl der ex ante in den Vertrag integrierten Perioden,
also unabhingig von der ex ante geplanten Beziehungsdauer, verkérpern. Der Rota-

33 Ein Preiswettbewerb von Priifungsgesellschaften kann als Indikator fiir eine solche Situa-
tion, in der die fixe Entlohnung auf ein Mindestniveau gedriickt wird, interpretiert werden.
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tionszwang in Periode T hat keinen Einfluf auf die Héhe der bestehenden Erwar-
tungsliicke. Die gesetzliche Regelung erscheint in einer solchen Situation als iiber-
fliissig.

Der Verlauf der second best-Funktion und die daraus resultierende Konstanz der
agency-Kosten ist an dieser Stelle jedoch unbefriedigend. Zielsetzung muB sein, neue
Vertragsdesigns zu entwickeln, die den Charakter des Priifungsberichts als Vertrau-
ensleistung zumindest teilweise neutralisieren und damit einen Verlauf der second
best-Funktion dhnlich wie im Fall der Erfahrungsleistung (vgl. Abbildung 1) induzie-
ren.

Solche Vertragsdesigns sind durch die Einbeziehung von Kontrollinstrumenten mog-
lich, deren Entwicklung und Einsatz fiir den Prinzipal allerdings in aller Regel mit Ko-
sten behaftet ist. Im Fall der Erfahrungsleistung sind kostenbehaftete Kontrollinstru-
mente bei lingerfristigen Beziehungen in aller Regel ineffizient, da eine Reduktion
der agency-Kosten bereits durch die kostenlose Beobachtung des Leistungswerts
und seiner Verwendung im Rahmen von Anreizschemata erreicht werden kann. Dies
gilt jedoch nicht fiir Vertrauensleistungen, bei denen kostenbehaftete Kontrollinstru-
mente in kurz- wie langfristigen Betrachtungen effizient sind, sofern der Barwert der
Kontrollkosten den Barwert der dadurch induzierten Reduktion der agency-Kosten
nicht iibersteigt.

Kontrollinstrumente kénnen sich als Verhaltenskontrolle {cp} direkt auf das Aktivi-
titsniveau des Agenten richten oder als Ergebniskontrolle {c;} auf das Leistungser-
gebnis. Im ersteren Fall wird die Informationsasymmetrie im Sinne der hidden action
zumindest unvollkommen beseitigt, in letzterem Fall dndert sich der Charakter der
Leistung von einer Vertrauensleistung hin zu einer Leistung mit verstirktem Erfah-
rungscharakter.

Fiir beide Formen der Kontrolle gilt jedoch, daB sie nicht zwangslidufig durch Dritte
durchgefithrt werden miissen, was ein erneutes Problem der "Kontrolle der Kontrol-
leure"34 aufwerfen wiirde. So kann sich z.B. der Aufsichtsrat durch geschickt ge-
wiihlte, punktuelle Formen der Zusammenarbeit ein particlles Bild {iber Aktivititsni-
veau e oder Informationswert D machen, so dal Verhaltens- oder Ergebniskontrollen
realisiert werden.

Der Referentenentwurf zum KonTraG enthilt eine Reihe von Vorschriften, die als
Kontrollinstrumente zugunsten des Aufsichtsrats verstanden werden kdnnen. Dazu
gehort beispielsweise, dafl der Priifungsbericht, der in der Neufassung des § 321 Abs.
1 HGB zusiitzlich iiber Gegenstand und Art der Priifung AufschluB geben soll, auch
ohne deren ausdriickliches Verlangen allen Aufsichtsratsmitgliedern zugestellt wird
und daB der Abschlulpriifer grundsétzlich an den Bilanzsitzungen des Aufsichtsrats

34 Emmerich (1977), S. 215.
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teilnehmen muB35. Solche gesetzlichen Regelungen lassen sich als Institution zur
Senkung unternehmensbezogener Kontrollkosten verstehen, da die unternechmensin-
dividuelle Entwicklung und Durchsetzung dieser Kontrollinstrumente jetzt entfallt.

In der aktuellen Diskussion werden die Vorschlige innerhalb des Referentenentwurfs
zum KonTraG zudem ergénzt durch den Gedanken einer Qualititskontrolle iiber 'peer
reviews'36, die bereits in den achtziger Jahren in Deutschland angedacht wurde, sich
zum damaligen Zeitpunkt jedoch nicht durchsetzen konnte.

Eine formale Untersuchung der Wirkung der Kontrollinstrumente im Fall der Vertrau-
ensleistung ergibt die im folgenden dargestellten Ergebnisse: Wird das Vertragsdesign
B vom Ergebnis cp einer Verhaltenskontrolle {cp} mit dem exogenen Kontrollrisiko
Yp abhidngig gemacht, ergibt sich als Bedingung fiir das optimale Vertragsdesign im
einperiodischen Fall37

Eg[U‘(D—B(cb))]=l+ Fcple)
N (B(cp)) fleple)

Eine solche Verhaltenskontrolle konnte z.B. iiber die Befragung des AbschluBpriifers
innerhalb der Bilanzsitzung und die Beurteilung seiner Antworten erfolgen. Da“an-
nahmegemif D als Wert einer Vertrauensleistung vom Aufsichtsrat als Prinzipalen
nicht beobachtet werden kann, steht im Zihler der linken Seite der Bedingung jetzt
nicht mehr der Grenznutzen, sondern dessen Erwartungswert in Abhiingigkeit des
exogenen Risikos 6.

(5)

Vergleicht man dies mit dem zweiperiodischen Fall, so ergibt sich als Erwartungswert
beziiglich der Bedingung fiir das optimale Vertragsdesign wiederum die first best-1.6-
sung:

6) E

Eo[U1' (D - Bi(ep))] || Bo[Us' (D2 — Ba(cpr.cp2))] _2
Ny’ (By(cpy)) Ny (By(cp1552))

Ein #hnliches Bild ergibt sich, wenn das Vertragsdesign B abhingig von dem Ergeb-
nis ¢ einer Ergebniskontrolle {c,} mit dem exogenen Kontrollrisiko y, gemacht wird.

35 Vgl. den Referentenentwurf zum KonTraG vom 26.03.1997 Art. 1 Nr. 22 sowie Art. 2
Nr. 8. In den noch giiltigen Regelungen der §§ 170f. AktG sind diese Punkte schwiicher
formuliert. So ist z.B. der Priifungsbericht den Aufsichtsratsmitgliedern nach § 170 Abs. 3
AXtG auf deren Verlangen hin auszuhindigen. Zudem kann der Aufsichtsrat beschlieRen,
daB nicht alle Aufsichtsratsmitglieder den Priifungsbericht erhalten, Auch eine Teilnahme
des AbschluBpriifers an den Aufsichtsratssitzungen findet nach § 171 Abs. 1 AktG nur auf
Verlangen des Aufsichtsrats statt. In der Begriindung zum neuen § 171 Abs. 1 AktG heifit
es zudem im Referentenentwurf zum KonTraG z.B. explizit, da der Aufsichtsrat sich so
"ein personliches Bild vom Priifer machen [kann]" (S. 59).

36 Vgl. Domer/Schwegler (1997), S. 288f. Zum ‘peer review' vgl. Nichues (1980), Niicke
(1982) sowie Niehus (1985).

37 Vgl. zur Herleitung hierzu und im folgenden Weifienberger (1997a), S. 203-212.
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Eine solche Ergebniskontrolle kénnte z,B. im Rahmen eines peer review erfolgen. Die
Bedingung fiir das optimale Vertragsdesign im einperiodischen Fall lautet dann

U(D_B(Cr))= wf‘(crlD)f‘(Dle)
N (B(c,)) fle,1D) f(Dle)

Da durch die Ergebniskontrolle eine Verinderung des Priifungsberichts von der
Vertrauensleistung hin zur Erfahrungsleistung erfolgt, ist in der Bedingung (7) im Ver-
gleich zur Bedingung (5) wieder eine direkte Einschitzung des Grenznutzens des
Prinzipalen moglich. Die multiplikative Verkniipfung der beiden Dichtefunktionen
bzw. ihrer Ableitung im L-Term weist darauf hin, daB Ergebniskontrollen letztlich als
'garbling'38 von Verhaltenskontrollen verstanden werden kénnen.

Analog zur Verhaltenskontrolle ergibt sich im zweiperiodischen Fall als Erwartungs-
wert fiir die Bedingung der ersten und zweiten Periode wieder die first best-Lésung.
Offensichtlich sind Kontrollen grundsitzlich ein Mittel, um zu einer Reduktion der
agency-Kosten und damit zu einer SchlieBung der Erwartungsliicke zu kommen.

Ubertriigt man die Argumentation aus Abschnitt 3, so ergibt sich folgendes Fazit: Je
mehr Perioden ex ante in das Vertragsdesign integriert werden kénnen, um so: stirker
ist die Reduktion der agency-Kosten. Ein Rotationszwang wirkt dann gegen die ef-
fizienzerhthende Wirkung von Kontrollinstrumenten in langfristigen Vertrigen, so
daB ein Teil der Erwartungsliicke bestehen bleibt. Um zu einem widerspruchsfreien
Normengertist innerhalb des KonTraG zu gelangen, ist es auch bei der Interpretation
des Priifungsberichts des AbschluBipriifers als Vertrauensleistung zu empfehlen; einen
Rotationszwang nicht gesetzlich zu verankern.

(7

3. Priifungsgesellschaftsinterne Rotation: Das Unterinvestitionsproblem

In den Abschnitten 3 und 4 wurde damit argumentiert, daB ein Rotationszwang zum
AbschluB kurzfristiger Vertrage zwingt, die Effizienzwirkung langfristiger Vertrige
zur Losung von moral hazard-Problemen damit beeintriichtigt und somit keinen sinn-
vollen Beitrag zur Schliefung der Erwartungsliicke leistet. Bei dieser Argumentation
wurde der ZusammenschluB mehrerer AbschluBpriifer innerhalb einer Priifungsge-
sellschaft nicht beriicksichtigt. Es bleibt nun zu fragen, ob bei einer lediglich gesell-
schaftsinternen Rotation des AbschluBpriifers, wie sie z.B. in genfigend grofen Prii-
fungsgesellschaften realisiert werden kénnte®, die Priifungsgesellschaft als institutio-
naler Intermediér zwischengeschaltet werden kann, um die unerwiinschte Wirkung
des Rotationszwangs, nimlich die induzierte Kurzfristigkeit im strategischen Kalkiil

38 Vgl. Marschak/Radner (1972), S. 64f.
3% Fir selbstiindig Titige lauft die Regelung des KonTraG faktisch auf eine externe Rotation
hinaus. Vgl. auch WPK-Mitteilungen, 1997, S. 103.
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des Abschlufipriifers, zu heilen, d.h. eine durch den Rotationszwang ausgeldste Pare-
to-Verschlechterung anfzuheben.

Spieltheoretisch formuliert bedeutet dies, daB die Priifungsgesellschaft aus einer Viel-
zahl von aufgrund des Rotationszwangs lediglich kurzfristigen Betrenungszeitriu-
men unterschiedlicher Mandate einen langfristigen Vertrag fiir den AbschluBpriifer
konstruieren muf. Der AbschluSpriifer wird dann nicht mehr, wie in den Abschnitten
3 und 4 implizit angenommen, nur iiber die innerhalb des Betreuungszeitraums erwirt-
schafteten Ertrige aus der Mandantenbezichung entlohnt, sondern auf einer anderen
- im folgenden noch genauer zu bestimmenden - Basis.

Hierzu muf} das in den Abschnitten 3 und 4 als einstufig angenommene Prinzipal-
Agenten-Modell zu einem zweistufigen Modell erweitert werden. Die Priifungsgesell-
schaft nimmt jetzt anstelle des AbschluBpriifers gegeniiber dem Aufsichtsrat die Rolle
des Agenten ein und kann - aufgrund der lediglich intern vorgeschriebenen Rotation
- einen langfristigen Vertrag abschlieBen. So verpflichtet sich z.B. der Aufsichtsrat, bei
ausreichendem Informationswert aktueller und vergangener Priifungsberichte bzw.
bei ausreichenden Kontrollergebnissen der Gegenwart und Vergangenheit, sich fiir
eine Wiederwahl der Priifungsgesellschaft unabhéingig von der Person des jeweiligen
Abschluf3priifers zu engagieren.

Gegeniiber dem einzelnen Abschlufipriifer, der damit quasi die Rolle eines 'sub-con-
tractor' spielt, wird die Priifungsgesellschaft jetzt zum Prinzipal. Auch hier kann ein
langfristiges Vertragsdesign angeboten werden, das allerdings fiir die gewiinschte
Wirkung Entlohnung und langfristige Mandatsbetreuung voneinander entkoppeln
mufl. Ein solches Vertragsdesign kann z.B. Entlohnungskomponenten in Abhingig-
keit von aktuellen und vergangenen Informationen iiber die Kundenzufriedenheijt40
der von einem AbschluBpriifer jeweils betreuten Mandanten bzw. deren Aufsichtsré-
ten basieren.

Die Haufigkeit einer Rotation in der Mandantenbetreuung ist fiir die Hohe der Ent-
lohnung dann irrelevant. Aus Sicht des AbschluBBpriifers steht damit nicht mehr die
lang- oder kurzfristige Betreuung eines Mandanten im Kern seines strategischen
Kalkiils, sondern ein langfristig méglichst hohes Niveau an Kundenzufriedenheit, das
iiber beliebig viele verschiedene Mandanten erreicht werden kann.

In der Praxis ist jedoch gerade die gegenteilige Vorgehensweise, ndmlich die Verbin-
dung von Entlohnung und langfristiger Mandatsbetreuung iiblich: Betreut ein Ab-
schluBpriifer ein Mandat aus Sicht der Priifungsgesellschaft erfolgreich, ist es uniib-
lich, da8 ihm diese Mandatsbetreuung ohne triftigen Grund entzogen wird. Die Ent-
lohnung des AbschluBlpriifers hangt dabei grundsitzlich von den jeweils betreuten
Mandaten und deren monetiren und nicht-monetéren Ertriigen ab.

40 Damit wird unterstellt, daB Kundenzufriedenheit in irgendeiner Weise mefRbar ist. Ansitze
hierzn bietet z.B. das SERVQUAL-Modell von Parasuraman/Zeithaml/Berry (1988).
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Dies ist effizient, wenn man unterstellt, daf die Betreuung eines Mandats durch einen
Abschlufipriifer eine spezifische Investition zu Beginn des Betreuungszeitraums er-
fordert. Eine solche Investition besteht z.B. in der Ansammlung von Wissen iiber den
Mandanten, das zu einer sinnvollen Einschétzung der Priifungsergebnisse innerhalb
der Durchfiihrung der AbschluBpriifung beitréigt4!, Die Existenz einer solchen spezi-
fischen Investition erscheint plausibel, da sowohl der IDW als auch der Referen-
tenentwurf des KonTraG mit Problemen der Priifungsqualitiit innerhalb der Einarbei-
tungszeit argumentieren.

Der Nutzen einer solchen Investition fiir den AbschluBpriifer selbst besteht zum einen
in einer direkten Senkung des Haftungsrisikos. Dies ermdglicht den Aufbau langfri-
stiger Mandantenbeziehungen und erhdht die Rentabilitét einer gegebenen spezifi-
schen Investition, sofern eine langfristige Mandantenbetreuung durch einen Ab-
schluBpriifer gewdhrleistet ist. Zusétzlich ermdglicht ein hohes Know-how unter Um-
stinden den Verkauf bzw. die Vermittlung priifungsnaher Beratungsleistungen42,
was zum einen den Ertrag des Abschluflpriifers aus der Mandantenbeziehung direkt
erhoht43, zum anderen aber auch durch die Generierung von zusitzlichem Wissen
tiber den Mandanten indirekt das Haftungsrisiko mindert.

Aus Sicht des Aufsichtsrats als Empfinger der Leistung des AbschluBpriifers ergibt
sich ein Nutzen aus der spezifischen Investition derart, daB mit der Senkung des Haf-
tungsrisikos auch eine Erhohung der Priifungsqualitit, ausgedriickt iiber den Infor-
mationswert D des Priifungsberichts, einhergeht.

Das charakteristische Merkmal der spezifischen Investition besteht darin, daf ilir pro-
perty right nicht bzw. nur zu prohibitiv hohen Kosten iibertragbar ist. Zudem ist die
spezifische Investition zwar moglicherweise durch die Priifungsgesellschaft oder die
Offentlichkeit beobachtbar, kann aber nicht zur Grundlage eines Vertrags gemacht
werden: Der Abschluflpriifer kann weder gesetzlich noch vertraglich einklagbar ver-
pflichtet werden, eine spezifische Investition in festgelegter Hohe zu titigen4.

Da die Senkung des Haftungsrisikos die Verbesserung der Priifungsqualitit impliziert,
liegt es im Interesse der AbschluBadressaten, da der AbschluBpriifer zu einer mog-
lichst hohen spezifischen Investition motiviert ist. Wenn eine gesetzliche oder ver-
tragliche Sanktionierung von zu niedrigen, d.h. Unterinvestitionen nicht méglich ist,

41 Vgl. zur Bedeutung von langfristig angesammeltem Wissen, gerade auch im Sinne der ak-
tuell im Rahmen des KonTraG geforderten Fraud and Error'-orientierten Priifung, Eg-
loff/Nieland (1996) sowie Langenbucher/Blaum (1997).

42 Dabei wird unterstellt, daf} die Unabhingigkeit beziiglich der AbschluBpriifung gewahrt
bleibt. Vgl. Sieben/Russ (1992), Sp. 1983f., sowie die dort angegebene Literatur.

43 Zur Kundenbindung durch priifungsnahe Beratungsleistungen vgl. WeiBenberger (1997b).

44 Eine Ausnahme stellen lediglich Grenzfille von nachpriifbar berufsunwiirdigem Verhalten
dar, also z.B. der v6llige Verzicht auf jegliche Art der Weiterbildung. Sie sind jedoch selten
und nicht Gegenstand dieser Betrachtung.
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muf ein angemessen hohes Investitionsniveau durch die entsprechende Zuordnung
von property rights sichergestellt werden4s.

Zur Untersuchung des Unterinvestitionsproblems wird zunéchst ein zweiperiodisches
Modell ohne Rotationszwang unterstellt, bei dem ein Abschlufipriifer in der ersten
Periode eine mandatsspezifische Investition in Hohe von i mit i">0 und i">0 titigen
oder unterlassen kann. Der Ertrag aus dieser Investition i sei R;({)>0 in der Periode
=1 und R2(i)>0 in der Periode =2, wenn die Investition i getitigt wird, mit R/({)>0
und R;"(i)<0. Wird die Investition i unterlassen, so wird in jeder Periode der Ertrag
r<Ry(i) erzielt. Der Zinssatz wird mit 0 angenommen.

Unter R; bzw. r werden damit die Ertréige verstanden, die der AbschluBpriifer aus der
spezifischen Investition erzielt, Es gilt 2r<Rj(i)+R2(i), d.h. aus der Perspektive des
AbschluBBpriifers ist eine Investition ¢ dann rentabel, wenn

®) 2r< Ry () + Ry (i)—i

Ist Bedingung (8) erfiillt, ergibt sich das optimale Investitionsniveau aus
dRi (i) dRy(i)
9 +
® di di
Betreut der Abschlufipriifer das Mandat iiber die gesamten zwei Perioden hinweg,
wird er die Investition i in einer solchen Hohe titigen, daB Bedingung (9) erfiillt ist.

=7

Unterstellt man jedoch eine interne Rotation nach der ersten Periode, so indert sich
das Investitionskalkiil. Zum einen ist die Investition i nur noch in der Hohe rentabel,
wenn die im Vergleich zu Bedingung (9) engere Bedingung (10) erfiillt ist, d.h.

(10) r< R (i)—i
Zum anderen liegt das aus Sicht des AbschluBpriifers optimale Investitionsniveau
jetzt bei

dR (i)
an ;.()leatation
1

Da aufgrund der gegebenen Bedingungen fiir R(i) und i gilt: I'Rorarion<i', kommt es
bei steigenden Grenzkosten der spezifischen Investition zu Unterinvestition, und
zwar um so stirker, je grofer das Gewicht des Grenzertrags der zweiten Periode ist.
Dies ist aus Sicht der AbschluBadressaten suboptimal, denn durch eine verringerte
spezifische Investition erhoht sich das Risiko einer mangelhaften Priifungsqualitiit. Je
hoher der EinfluBl der spezifischen Investition auf die Interessen der AbschluBadres-
saten, um so bedeutsamer ist es, ein solches Unterinvestitionsproblem zu verhindern.

Diese Argumentation gilt im iibrigen nicht nur fiir AbschluBpriifer, sondern fiir alle an
der Priifung beteiligten Personen, also z.B. auch fiir Priifungsleiter. Der kiirzlich ge-
duBerte KompromiBvorschlag des IDW, ein Rotationsprinzip fiir Pritfungsleiter zu ver-

45 Vgl. hierzu auch die Modellierung bei Hart (1995).
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ankern46, ist deshalb dann problematisch, wenn man dem Wissen des Priifungsleiters
als dessen spezifischer Investition geniigend Bedeutung fiir die ordnungsmiBige
Durchfithrung der AbschluBpriifung zumift47.

Die in Abschnitt 3 und 4 angestellte agency-theoretischen Betrachtung verindert
sich bei Existenz eines Unterinvestitionsproblems derart, daB es bei gegebenem Ni-
veau an Unterinvestition bei jedem Aktivititsniveau e zu einem schlechteren Output
des AbschluBpriifers als Agenten kommt als bei optimalem Investitionsniveau: D'(1)>0.
Damit nimmt der Erwartungsnutzen des Prinzipals sowohl in der first best- als auch in
der second best-Losung ab. Grafisch gesprochen bedeutet dies sowohl in Abbildung
1 als auch in Abbildung 2 eine Verschiebung der first best- und second best-Funktio-
nen nach unten.

Im Rahmen der formalen Argumentation bedeutet dies, dal zwar bei einer lediglich in-
ternen Rotation die durch agency-Kosten erzeugte Erwartungsliicke geschlossen
werden kann, aber auf einem niedrigen Erwartungsnutzenniveau als ohne Unterinve-
stitionsproblem. Der Erwartungsnutzen des Prinzipals in der first best-Ldsung mit Ro-
tationszwang ist geringer als in der first best-Losung ohne Rotationszwang.

Als Zwischenfazit 14t sich damit festhalten: Das SchlieBen der auf moral hazard-Pro-
blemen beruhenden Erwartungsliicke iiber interne Rotation ist zwar mdglich. Dies
wird jedoch mit dem Preis von Unterinvestition erkauft, so daBl die Abschiuf3adressa-
ten dann moglicherweise schlechter gestellt sind als vorher. Dies ist ebenfalls eine Pa-
reto-Verschlechterung, wenn auch aufgrund einer anderen Ursache als die in den Ab-
schnitten 3 und 4 dargestellten Pareto-Verschlechterungen.

Um das Problem der Unterinvestition zumindest modelltheoretisch zu 16sen, ist es
notwendig, daB die Priifungsgesellschaft den in der zweiten Periode erzielten Ertrag
der spezifischen Investition aus der ersten Periode dem Alt-AbschluBpriifer zuweist.

So ist beispielsweise denkbar, daf3 der neue AbschluBpriifer in der zweiten Periode auf
gut strukturierte Arbeitsunterlagen der ersten Periode zuriickgreifen kann, die ein
Resultat der spezifischen Investition { des Alt-AbschluBpriifers darstellen. Er kann
deshalb einen héheren Ertrag z.B. im Sinne geringerer Haftungsrisiken oder hherer
Kundenzufriedenheit erwirtschaften, als wenn die Investition i nicht getitigt worden
wire. Die dadurch erwirtschaftete Ertragsdifferenz miifte, quasi in Form einer nach-
triglichen Primie, dem Alt-AbschluBpriifer zugerechnet werden.

Allerdings diirfte sich eine Messung dieses Ertragsanteils in der zweiten Periode in
der betrieblichen Praxis de facto als unmoglich erweisen. Sie miifite geschitzt werden,
und lediglich wenn zufillig genau der richtige Ertragsanteil geschitzt wird, ist eine

46 Vgl die Meldung in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 27.02.1997.

47 In diesem Zusammenhang wird auch offensichtlich, warum ein vergleichsweise héufiger
Wechsel von untergeordneten Mitarbeitern an einer Priifung, wie z.B. Priifungsassistenten,
allgemein als unproblematisch angesehen wird: Da deren spezifische Investition fiir Haf-
tungsrisiko und Priifungsqualitit von untergeordneter Bedeutung ist, besteht auch nicht die
Notwendigkeit, ihnen property rights zuzuordnen.
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L&sung des Unterinvestitionsproblems denkbar. Besteht aus Sicht des Alt-Abschluf3-
priifers die Gefahr, dafi der Ertragsanteil zu gering eingeschiitzt wird, kommt es wieder
zu Unterinvestitionsproblemen. Besteht aus Sicht des neuen AbschiuBpriifers jedoch
die Gefahr, daf8 der Ertragsanteil zu hoch eingeschitzt wird, wird seine spezifische In-
vestition in der zweiten Periode zu gering ausfallen.

Lediglich wenn der AbschluBSpriifer die Moglichkeit zu einer langfristigen Mandan-
tenbetrenung erhilt und iiber eine daran gekoppelte Entlohnungsstruktur auch das
property right an den Ertrégen seiner mandatsspezifischen Investitionen erhilt, kann
eine erwartete Fehlallokation von Ertragsanteilen und die daraus resultierende Unter-
investitionsproblematik mit Sicherheit verhindert werden.

Aus diesen Ausfiihrungen 4Bt sich schlieBen, daB eine Entkopplung der Entlohnung
der AbschluBpriifer von den langfristigen Mandatsertrigen im Rahmen eines Zu-
sammenschlusses in einer Priifungsgesellschaft die durch einen Rotationszwang aus-
geldsten Unterinvestitionsprobleme nicht bzw. lediglich zufillig heilt. Die Zuordnung
von property rights ist suboptimal, und es kommt zu einer Verminderung der Prii-
fungsqualitét. Auch dies entspricht nicht den Intentionen des Gesetzgebers.

6. Zusammenfassung und Ausblick

Die Ergebnisse der Diskussion zur Wertung des Rotationszwangs als potenticlle Re-
gelung innerhalb des Referentenentwurfs zum KonTraG lassen sich in folgenden
Thesen zusammenfassen:

* In den Fillen, in denen das Leistungsergebnis des AbschluBpriifers in Form des
Priifungsberichts bzw. des Testats aus Sicht betroffener Abschiuadressaten eine
Erfahrungsleistung darstellt, kann die Erwartungsliicke durch den Abschluf} lang-
fristiger Vertriige geschlossen werden. Ein Rotationszwang kann dies verhindern,
also eine neue Erwartungsliicke aufreiBen.

» Stellt das Leistungsergebnis des AbschluBpriifers aus Sicht der betroffenen Ab-
schluBadressaten dagegen eine Vertrauensleistung dar, iibt ein Rotationszwang
bei Abwesenheit von erginzenden Kontrollinstrumenten keine Wirkung auf die
Erwartungsliicke aus. Er ist aus dieser neo-institutionalen Sichtweise heraus iiber-
fliissig. '

¢ Bei Existenz von Kontrollinstrumenten, wie sie z.B. auch innerhalb des Referen-
tenentwurfs zum KonTraG angedacht sind, wird der effizienzerhShende EinfluB
dieser Kontrollinstrumente im Fall der Vertrauensleistung durch einen Rotations-
zwang konterkariert. Eine SchlieBung der Erwartungsliicke, die durch solche
Kontrollinstrumente moglich ist, wird ganz oder teilweise verhindert.

* Eine Heilung der durch den Rotationszwang aufgeworfenen Probleme, die im
wesentlichen in der Induktion einer kurzfristigen anstelle einer langfristigen
Denkweise im strategischen Kalkiil des Abschluf3priifers begriindet liegen, ist
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auch durch eine lediglich interne Rotation problematisch: Es besteht die Gefahr
von Unterinvestition z.B. in priifungsrelevantes Wissen. Sie fiihrt zu einer Minde-
rung der Priifungsqualitit. Dies ist aus Sicht der AbschluBadressaten und von der
Intention des KonTraG her unerwiinscht.

Auch wenn die hier vorgestellten Argumente rein modelltheoretisch ausgerichtet sind
und nicht als direkte empirische Aussagen verstanden werden diirfen, 1Bt sich im Sin-
ne einer strukturorientierten Modellsicht das Fazit ableiten, daB aus einer neo-institu-
tionalen Perspektive heraus ein Rotationszwang innerhalb des KonTraG abzulehnen
ist. Er widerspricht den Intentionen des Gesetzgebers und den Interessen der Ab-
schluBadressaten beziiglich einer SchlieBung der Erwartungsliicke und macht die An-
strengungen zu einer Verbesserung der Corporate Governance in Deutschland zu-
mindest teilweise zunichte.
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