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4 Problemlosung durch Vertragsgestaltung und Ergebnisbeobachtung (Diamond-Modell)

Modellannahmen

4 Problemlosung durch Vertragsgestaltung und
Ergebnisbeobachtung (DIAMOND-MODELL)

4.1 Ausgangssituation

Ein besonders populdr gewordenes Modell zur Untersuchung der Finanzierungs-
beziehung zwischen Anlegern und Unternehmern und zur Begriindung der Exis-
tenz von Finanzintermediiren stammt von DOUGLAS W. DIAMOND.!) Wir werden
die Grundideen dieses Modells teilweise in Anlehnung an die Originaldarstellung,
teilweise in Anlehnung an eine gelungene Sekundirdarstellung?) und teilweise in
einer eigenstindigen Weise beschreiben.

Im Rahmen der Modellierung wird ein Finanzmarkt betrachtet, auf dem in einer
ersten Vorstellung genau ein risikoneutraler Unternehmer und eine unbegrenzte
Anzahl risikoneutraler Anleger agieren, die also alle gemall der Erwartungswert-
maximierung (p-Prinzip) entscheiden. Der Unternehmer hat im Zeitpunkt t = 0 die
Moglichkeit, einmal ein Investitionsprojekt durchzufiihren, das einen Mittelein-
satz von einer Geldeinheit (GE) erfordert. Der Unternehmer besitzt jedoch keine
eigenen liquiden Mittel zur Finanzierung des Projektes.3)

Alle Anleger verfiigen jeweils iiber liquide Mittel in Héhe von 1/m <1 GE.% So-
mit bendtigt der Unternehmer fiir die Durchfiihrung seines Investitionsprojektes
m > 1 Anleger, von denen er Mittel zur Verfiigung gestellt bekommt. Die Anleger
haben nur die beiden Moglichkeiten, ihre Mittel entweder dem Unternehmer zur
Finanzierung des Investitionsprojektes zur Verfligung zu stellen oder sie in eine
Alternativanlage zu investieren, die einen sicheren Riickfluss von R GE pro ein-
gesetzter GE erbringt.

1 Vgl. DIAMOND (1984) und ergidnzend DIAMOND (1996).
2 Vgl. HARTMANN-WENDELS/PFINGSTEN/WEBER (2007), S. 114-132.

3 Die Modellierung kann alternativ so interpretiert werden, dass der Unternehmer zwar iiber
eigene liquide Mittel verfiigt, diese aber nicht zur Durchfiihrung des Investitionsprojektes ein-
setzen will und sie auch nach Beendigung des Projektes dem Zugriff der Geldgeber entziehen
kann. In der weiteren Darstellung folgen wir allerdings der besonders anschaulichen Vorstel-
lung, nach der der Unternehmer iiber keine eigenen Mittel verfiigt.

4 Zur Vermeidung von Teilbarkeitsproblemen wird nachfolgend unterstellt, dass m ganzzahlig
ist.
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Der Riickfluss des Investitionsprojektes am Ende der nidchsten Periode (t = 1) ist  unsicherer Projekt-
eine stochastische GroBe (€), die zwischen 0 und e<oo schwanken kann. Es  riickfluss

herrscht somit Unsicherheit iiber den Projektausgang, wobei jedoch alle Markt-

teilnehmer fest von der Durchfiihrung eines ganz bestimmten Investitionsprojek-

tes ausgehen und homogene Erwartungen beziiglich der Wahrscheinlichkeitsver-

teilung von & haben sollen. Fiir die zunichst betrachtete Ausgangssituation Ausgangssituation:
unterstellen wir auerdem, dass alle Marktteilnehmer auch das nach Durchfiihrung —Informationssymmetrie
des Projektes realisierte Ergebnis unmittelbar beobachten konnen. Diese zuletzt

genannte Annahme wird in den folgenden Abschnitten modifiziert.

Der Unternehmer leistet in t =1 eine vom Ausgang des Projektes, d. h. von der
Realisation von €, abhidngige Riickzahlung von insgesamt z(¢) an alle Anleger
bzw. von z(€)/m pro Anleger. Fiir die Entscheidung des Unternehmers iiber die
Durchfiihrung des Projektes bzw. der Anleger iiber das Eingehen oder Ablehnen
der Finanzierung des Projektes sind in t =0 die Erwartungswerte der Zahlungen
fiir den Unternehmer bzw. die Anleger relevant. Diese erwarteten Zahlungskonse-
quenzen werden in der folgenden Abbildung, die anschlieBend kurz erldutert wird,
verdeutlicht.

Mitteleinsatz %GE
Anleger 1

Erw artungswert

Mitteleinsatz -
1GE d. Rickzahlung: E(z(e))
. < - . m
Projekt - Unter. .
> nehmer Erwartungswert .
lick- Erw artungswert ~
Erw artungswert d. gesamten Riick a '
d. Projektriick- zahlung: E(z (&) d. Rickzahlung: (Z(me )
flusses: E(e )

Anleger m

Mitteleinsatz %GE

Abb. 4.01: Erwartete Zahlungskonsequenzen aus der Finanzierungsbeziehung zwischen
Unternehmer und Anlegern

Jeder der m Anleger leistet einen Mitteleinsatz von 1/m GE und erhélt eine erwar-
tete Riickzahlung von E(z(€))/m GE. Der Unternehmer realisiert im Erwar-

tungswert die Differenz aus dem Erwartungswert des Projektriickflusses (E(€))

und dem gesamten Erwartungswert der Riickzahlungen (E(z(€))).
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Riickzahlungsforderung
der Anleger

Die Anleger werden dem Unternehmer ihr Geld nur zur Verfiigung stellen, wenn
die erwartete Riickzahlung pro eingesetzter GE mindestens der der Alternativ-
anlage, d. h. R GE entspricht. Da annahmegemaif unendlich viele Anleger auf dem
Finanzmarkt agieren, wird kein Anleger eine erwartete Riickzahlung groBer als R
GE realisieren konnen. Sollte ein Anleger eine Riickzahlung fordern, die im Er-
wartungswert zu einer hoheren Riickzahlung als R fiihrt, wiirde er sofort von ei-
nem konkurrierenden Anleger mit einer geringeren Riickzahlungsforderung unter-
boten werden. Dieser Unterbietungsprozess setzt sich so lange fort, bis von einem
Anleger nur noch eine Riickzahlung gefordert wird, die pro GE im Erwartungs-
wert genau Riickzahlungen in Hohe von R GE erwarten ldsst. Ab hier lohnt es
sich nicht mehr, zu unterbieten, da bei einer erwarteten Riickzahlung kleiner R GE
die Alternativanlage vorteilhaft ist. Somit wird die von den Anlegern geforderte
erwartete Riickzahlung genau R GE betragen. Fiir die Anleger impliziert die Mo-
dellierung also eine Nullgewinnbedingung.

Die beschriebenen Zusammenhinge werden anhand des folgenden Beispiels ver-
deutlicht.

Beispiel 4.01 (Ausgangssituation):

Der Unternehmer TUNICHTGUT, der keine eigenen liquiden Mittel besitzt, hat die Mdglich-

keit, ein Investitionsprojekt durchzufiihren, das einen Mitteleinsatz von einer GE erfordert und
in Abhéngigkeit vom eintretenden Projektergebnis €; (=1, 2) zu folgenden Riickfliissen in

t =1 fihrt:

Projektergebnis Eintrittswahrscheinlichkeit
e;=2GE p(e))=0,6
e, = 0,6 GE p (e =04

Auf dem Finanzmarkt agieren auBBerdem Anleger in unbegrenzter Zahl, die jeweils 0,2 GE an
liquiden Mitteln zur Verfiigung haben und diese entweder dem Unternehmer zur Verfiigung
stellen oder zu einer (sicheren) Verzinsung von 14 % (R = 1,14 GE) pro Periode anlegen koén-
nen.

Der Erwartungswert des Projektes betrdagt 0,6 - 2 + 0,4 - 0,6 = 1,44 GE. Zur Finanzierung die-
ses Projektes benotigt TUNICHTGUT 1 /0,2 =5 Anleger. Diese fordern insgesamt im Erwar-
tungswert eine Riickzahlung von 1 - 1,14 = 1,14 GE. Dies liele sich z. B. durch einen Vertrag
realisieren, bei dem bei Eintreten von e; 1,5 GE und bei Eintreten von e, 0,6 GE an alle Anle-

ger gezahlt werden (0,6 - 1,5+ 0,4 - 0,6 =1,14).
TUNICHTGUT erzielt dann ein erwartetes Nettoergebnis von 1,44 — 1,14 = 0,3 GE.
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Ubungsaufgabe 4.01:

Gehen Sie von den Ausgangsdaten des Beispiels 4.01 aus. Welche anderen Ausgestaltungen
konnte der Finanzkontrakt zwischen TUNICHTGUT und den Anlegern haben? Beschrénken
Sie Thre Betrachtungen auf Vertrdge ohne Nachschusspflichten der Anleger und beriicksichti-
gen Sie, dass der Unternehmer auch in t = 1 {iber keine sonstigen liquiden Mittel verfiigt!

Wie Sie aus dem Beispiel und der Ubungsaufgabe ersehen konnten, kann bei einer
symmetrischen Informationsverteilung zwischen dem risikoneutralen Unterneh-
mer und den risikoneutralen Anlegern eine Finanzierungsbeziehung immer dann
problemlos zustande kommen, wenn der erwartete Projektriickfluss E(€) mindes-
tens R GE betragt. Fiir die Ausgestaltung der dann zustande kommenden Finan-
zierungsbeziehung bestehen unterschiedliche Moglichkeiten.

DIAMOND modelliert nun jedoch den Fall, dass eine Informationsasymmetrie in
der Auspriagung vorliegt, dass die Anleger das tatsdchlich eingetretene Projekter-
gebnis (die Realisation der Zufallsvariablen €) nicht kostenlos beobachten kon-
nen. Sie sind auf die Bekanntgabe des Ergebnisses durch den Unternehmer ange-
wiesen. Der Unternehmer soll sich bei der Ergebnisbekanntgabe opportunistisch
verhalten, d. h. er handelt zu seinem eigenen Vorteil, auch wenn er dadurch den
Anlegern schadet. Bei mehreren fiir den Unternehmer gleichwertigen Alternativen
soll er jedoch diejenige wihlen, die fiir die Anleger vorteilhaft ist.

Da dem Unternehmer die Residualgrofle aus Projektriickfluss und Riickzahlung an
die Anleger zusteht, wird er ohne besondere Vorkehrungen daher unabhingig vom
tatsdchlich eingetretenen Projektergebnis immer angeben, genau das Projekter-
gebnis erzielt zu haben, bei dem die Riickzahlungen an die Anleger am geringsten
ausfallen.!)

Wenn der Unternehmer aber die Moglichkeit hat, durch die Bekanntgabe des Pro-
jektergebnisses die Riickfliisse an die Anleger zu beeinflussen, wenn also nicht
alle Ergebnisse zur selben Zahlung an die Anleger fiihren, und der Erwartungs-
wert der Riickfliisse bei wahrheitsgetreuer Offenbarung des Projektergebnisses
gerade R betrigt, dann muss das fiir den Unternehmer vorteilhafte Projektergebnis
zwangsldufig zu geringeren Riickfliissen als R GE an die Anleger fiihren. Bei der
unterstellten Informationsasymmetrie erhalten die Anleger dann also immer eine
kleinere Riickzahlung als R GE. Sie werden dieses Verhalten antizipieren und

1 Dabei wird angenommen, dass der Unternechmer sich kein anderes (fiir die Anleger noch
schlechteres) Projektergebnis ausdenken kann, da beziiglich der Wahrscheinlichkeitsverteilung
der Projektriickfliisse weiterhin Informationssymmetrie herrscht. Ein Liigen des Unternehmers
besteht somit immer im Melden des fiir die Anleger ex ante schlechtestmoglichen Projekter-
gebnisses.

Informationsasymmetrie
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Losungsansitze

dem Unternehmer erst gar keine Mittel zur Verfiigung stellen, wie die Fortsetzung
des Beispiels verdeutlicht.

Beispiel 4.01 (Fortsetzung I):

Wenn die Anleger das Projektergebnis nicht beobachten konnen, wird TUNICHTGUT bei der
fiir die Ausgangssituation unterstellten Riickzahlungsvereinbarung unabhéngig vom tatséch-
lich eingetretenen Ergebnis immer angeben, e, sei eingetreten, und er wird in beiden Umwelt-
zustéinden die fiir e, vereinbarte Riickzahlung von 0,6 GE leisten. Damit kann er seinen erwar-
teten Projektriickfluss auf 1,44 — 0,6 = 0,84 GE steigern. Die Anleger jedoch antizipieren, dass
TUNICHTGUT sich so verhalten wird, und somit verringert sich ihre erwartete Riickzahlung
auf 0,4 - 0,6 + 0,6 - 0,6 =0,6 GE. In diesem Fall werden sie ihr Geld in die Alternativanlage
mit einer erwarteten Riickzahlung von 1,14 GE investieren.

Stellen die Anleger keine Mittel zur Verfiigung, kann der Unternehmer das Pro-
jekt nicht durchfiihren, obwohl dies eigentlich im Interesse des Unternehmers und,
bei weniger extremer Modellierung des Finanzmarktes, auch der Anleger liegt
(vgl. Beispiel 4.01 (Ausgangssituation)).!) Fiir dieses Problem, dass ein bei In-
formationssymmetrie vorteilhafter Vertrag aufgrund von Informationsasymmetrie
hinsichtlich des tatsédchlich erzielten Ergebnisses und opportunistischem Verhalten
des Unternehmers nicht zustande kommt, werden in Anlehnung an das Modell
von DIAMOND nachfolgend drei mogliche Losungsansétze betrachtet:

Direkte Finanzkontrakte konnten so ausgestaltet sein, dass es im Eigeninte-
resse des Unternehmers liegt, das Projektergebnis wahrheitsgetreu mitzutei-
len (Abschnitt 4.2).

Den Anlegern konnte bei der Vereinbarung direkter Finanzkontrakte die
Moglichkeit verschafft werden, das Projektergebnis zu beobachten (Ab-
schnitt 4.3).

Es konnte eine Zwischeninstanz als Mittler zwischen Unternehmer und An-
leger eingeschaltet werden, wobei auch diese indirekten Finanzkontrakte in
unterschiedlicher Weise mit Anreizmechanismen und Beobachtungsmog-
lichkeiten kombiniert werden konnen (Abschnitt 4.4).

In der modellierten Extremform liegt die Durchfiihrung des Investitionsprojektes ausschlielich
im Interesse des Unternehmers, da Anleger wegen der vollstdndigen Konkurrenz auf der Geld-
angebotsseite auf einen Nullgewinn im Vergleich zur Alternativanlage ,,gedriickt* werden. Bei
weniger vollstindiger Konkurrenz der Geldgeber kann der Projektvorteil aber auch auf Unter-
nehmer und Anleger verteilt sein.
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4.2 Anreizkompatible Vertrige mit Straffunktion

Die Ausgestaltung eines fiir Anleger und Unternehmer annehmbaren Finanzkon-
traktes liegt in der modellierten Situation im Interesse des Unternehmers. Die An-
leger haben jederzeit die Mdglichkeit, in die sichere Alternativanlage zu investie-
ren und konnen bei der Einwilligung in den Finanzkontrakt im Erwartungswert
keinen hoheren Riickfluss erzielen. Daher muss der Unternehmer den Vertrag so
gestalten, dass die Anleger bei einer Einwilligung in den Finanzkontrakt im Er-
wartungswert zumindest kein schlechteres Ergebnis als bei der Alternativanlage
erzielen und er selbst einen mdglichst hohen Erwartungswert seines Zahlungs-
iiberschusses erzielt.

Die erste dazu betrachtete Gestaltungsmoglichkeit besteht darin, den Finanzkon-
trakt anreizkompatibel, d. h. so auszugestalten, dass es im eigenen Interesse des
Unternehmers liegt, das wahre Projektergebnis mitzuteilen. Bei einem anreizkom-
patiblen Vertrag wiirde das vom Unternehmer mitgeteilte Ergebnis (e') also stets
dem tatsdchlich erzielten Ergebnis (e) entsprechen (e’ = e fiir alle e). Wir wollen
uns zundchst iiberlegen, welche Mdglichkeiten grundsétzlich zur Ausgestaltung
anreizkompatibler Vertrige bestehen, und anschlieBend dariiber nachdenken, wel-
che dieser Ausgestaltungsalternativen fiir den Unternehmer optimal sein kdnnen.

a) Konstruktion anreizkompatibler Vertrige

Bezeichnet man allgemein die in Geldeinheiten bewerteten gesamten Leistungen,
die ein Unternehmer erbringen muss, wenn er ein Ergebnis in Hohe von e’ be-
kanntgegeben hat, mit 1(e’), dann muss fiir anreizkompatible Vertrage die Hohe
der gesamten Leistungen zwingend unabhingig vom bekanntgegebenen Ergebnis
sein:

(4.01) I(e") = h = const.

Waire diese Bedingung nicht erfiillt, so hitte der Unternehmer einen Anreiz, nicht
das tatsdchlich erzielte Ergebnis, sondern das Ergebnis bekanntzugeben, das zur
geringsten Leistungspflicht flihrt. Gilt die Bedingung hingegen, ist der Unterneh-
mer indifferent, welches Ergebnis er bekannt gibt. Dann soll er annahmegeméaf im
Interesse der Anleger handeln und das tatséchlich eingetretene Ergebnis bekannt-
geben.

Die Leistungspflicht des Unternechmers muss auf jeden Fall Zahlungspflichten
z(e') an die Anleger umfassen, weil diese sonst nicht zur Mitteliiberlassung bereit
wéren. Bestlinde die Leistungspflicht des Unternehmers nun ausschlielich aus
Zahlungspflichten, dann miisste der Unternehmer, um gleichzeitig die Anleger zur
Mitteliiberlassung bewegen und den Finanzierungsvertrag anreizkompatibel ge-
stalten zu konnen, bei jedem bekanntgegebenen Ergebnis stets einen identischen
Betrag von z(e') =h > R an die Anleger leisten. Steht allerdings, wie hier unter-

allgemeine Bedingung
anreizkompatibler
Vertrige

keine anreizkompatiblen
Vertrdge bei reiner
Zahlungspflicht
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nicht transferable
Strafen des Unterneh-
mers als Komponente
anreizkompatibler
Vertrage

stellt, ein Investitionsprojekt zur Durchfithrung an, das auch zu geringeren Pro-
jektergebnissen als R GE fiihren kann, dann wére nicht sichergestellt, dass dieser
zu vereinbarende Riickzahlungsbetrag in Hohe von h auch in jedem Fall allein aus
dem Projektriickfluss geleistet werden kann. Wenn man an der Annahme festhilt,
dass der Unternehmer auch zum Ende der Projektdurchfiihrung keine eigenen Mit-
tel einsetzt, wiirde ein solcher Finanzierungsvertrag also zwar eine ergebnisun-
abhédngige Zahlungspflicht des Unternehmers beinhalten; seine faktisch zu erbrin-
gende Zahlungsleistung wire aber trotzdem vom erzielten Ergebnis abhdngig.
Damit hitte der Unternehmer aber einen Anreiz, stets anzugeben, er hétte das
denkbar geringste Ergebnis erzielt und sei ungeachtet des hoheren vertraglich ver-
einbarten Zahlungsversprechens nur in der Lage, dieses geringstmogliche Ergeb-
nis an die Anleger weiterzuleiten.

Dieser Fehlanreiz kann auch nicht dadurch beseitigt werden, dass Anleger bereits
bei der Vereinbarung des Riickzahlungsbetrages beriicksichtigen, dass der vertrag-
lich vereinbarte Betrag nicht in allen Situationen geleistet werden kann und daher
ein hoheres Riickzahlungsversprechen als R [z(e') =h>R] verlangen. Wenn
Riickzahlungen an Anleger allein aus Projektriickfliissen geleistet werden und die
Projektriickfliisse in einzelnen Situationen geringer als die Riickfliisse der siche-
ren Alternativanlage ausfallen, kann grundsétzlich kein anreizkompatibler Finan-
zierungsvertrag konstruiert werden, bei dem die Leistungspflicht des Unterneh-
mers allein aus Zahlungspflichten an die Anleger besteht.

Zur Konstruktion eines anreizkompatiblen Finanzierungsvertrages ist es unter den
getroffenen Annahmen also zwingend, dass der Unternehmer neben den Zah-
lungspflichten gegeniiber Anlegern eine weitere Leistungspflicht {ibernimmt. Die-
se zusitzliche Leistungspflicht wird als Strafe fiir den Unternehmer bezeichnet.
Sie muss sich ebenfalls nach dem bekanntgegebenen Projektergebnis bemessen
[p(e")]V), in Geldeinheiten messen lassen und zusammen mit der tatséichlichen
Riickzahlung zu einer ergebnisunabhédngigen Leistung des Unternehmers fiihren,
damit der Vertrag anreizkompatibel ist:

(4.02) z(e) + o(¢') = h mit zEe) > 0 und o) > 0.

Die Funktion z(e"), nach der sich die Riickzahlung an die Anleger bemisst, wird
dabei als Zahlungsfunktion bezeichnet. Die Funktion ¢(e'), nach der sich die Be-
strafung des Unternehmers bemisst, wird analog auch als Straffunktion bezeich-
net.

1 Alternativ kdnnte die Strafe auch nach der an die Anleger geleisteten Riickzahlung bemessen
werden [@(z(e"))].
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Materiell kann die Bestrafung in unterschiedlichsten Sanktionierungen des Unter-
nehmers, wie z. B. dessen korperlicher Ziichtigung, Inhaftierung, Rufschddigung,
Vermogensentzug u. d., bestehen. Entscheidend fiir die weitere Modellierung ist
lediglich, dass auch die von der Strafe ausgeloste Nutzenminderung des Unter-
nehmers in Geldeinheiten bewertbar ist und dass mit ihrer Vollstreckung keine
Nutzenmehrungen der Anleger einhergehen.

Theoretisch lassen sich sehr unterschiedliche Kombinationen aus einer Riickzah-
lungsfunktion z(e") und einer Straffunktion ¢(e’) finden, die der Anreizbedingung
(4.02) entsprechen. Soweit die beiden Funktionen die Anreizbedingungen erfiil-
len, gibt der Unternehmer das eingetretene Ergebnis wahrheitsgeméfl bekannt
(¢'=e). Da wir im Weiteren nur noch anreizkompatible Kombinationen von
Riickzahlungs- und Straffunktionen betrachten wollen, kénnen wir sie ab jetzt
auch einfach mit z(e) und ¢(e) bezeichnen.

b)  Optimaler anreizkompatibler Vertrag

Nicht alle anreizkompatiblen Riickzahlungs- und Straffunktionen sind aus Sicht
des Unternehmers fiir eine Vertragsgestaltung gleich gut geeignet. Eine optimale —
fiir den Unternehmer und die Financiers akzeptable — Kombination muss aus Un-
ternehmersicht vier zusitzliche Bedingungen erfiillen:

(1) Der Erwartungswert der Riickzahlung an die Anleger muss mindestens dem
Riickfluss der sicheren Alternativanlage entsprechen (Partizipationsbedin-
gung der Anleger).

(2) Der Erwartungswert der Riickzahlung an den Unternehmer vermindert um
den Erwartungswert der Strafzahlung muss positiv sein (Partizipationsbe-
dingung des Unternehmers).

(3) Der Erwartungswert der Riickzahlung an die Anleger darf hochstens dem
Riickfluss der sicheren Alternativanlage entsprechen, damit der Unterneh-
mer kein Geld an die Anleger verschenkt (Nullgewinnbedingung fiir Anle-

ger).

(4) Bei jedem moglichen Projektergebnis muss die fix gegebene Leistungs-
pflicht des Unternehmers zu einem mdglichst groBen Anteil aus einer Riick-
zahlung und zu einem moglichst geringen Anteil aus der Verhdngung einer
Strafe bestehen. Denn nur die aus einer Riickzahlung resultierende Nutzen-
minderungen des Unternehmers kommt den Anlegern in Form von Nutzen-
erh6hungen zu Gute und erhoht damit direkt deren Bereitschaft zur Mittel-
iiberlassung. Bestrafungen des Unternehmers gehen hingegen nicht mit
unmittelbaren Nutzenmehrungen der Anleger einher. Diese Nutzenminde-
rung sind somit fiir Unternehmer und Anleger insgesamt verloren (Vermei-
dung unnétiger Nutzenminderungen).

Optimalitéts-
bedingungen
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4 Problemlosung durch Vertragsgestaltung und Ergebnisbeobachtung (Diamond-Modell)

idealtypischer Fremd-
finanzierungsvertrag
als optimaler Riickzah-
lungsvertrag

Riickzahlungsforderung
des optimalen
Finanzierungsvertrages

Straffunktion
des optimalen
Finanzierungsvertrages

Bezeichnet man die vereinbarte ergebnisunabhidngige Gesamtleistung des Unter-
nehmers mit h, dann

— leistet der Unternehmer gemédll Optimalitidtsbedingung (4) das gesamte Pro-
jektergebnis e als Riickzahlung an die Anleger, wenn das Projektergebnis
die vereinbarte Gesamtleistung nicht libersteigt [z(e) = e fiir alle e < h], und

— leistet der Unternehmer eine Riickzahlung in Hohe von h an die Anleger,
wenn das Projektergebnis die vereinbarte Gesamtleistung iibersteigt
[z(e) = h fiir alle e > h].

Die Riickzahlungsverteilung dieser optimalen Zahlungsfunktion entspricht damit
genau der Riickzahlungsverteilung, die sich bei der Vereinbarung eines idealtypi-
schen Fremdfinanzierungsvertrages mit einer Riickzahlungsforderung in Hohe
von h ergeben wiirde. Ein idealtypischer Fremdfinanzierungsvertrag kann unter
den getroffenen Annahmen also als optimale Riickzahlungsvereinbarung interpre-
tiert werden.

Zur Einhaltung der Optimalitidtsbedingungen (1) und (3) ist dabei h so festzule-
gen, dass

(403)  P(&<h)-E(&e<h) + P(€xh)-h = R

gilt. Dabei sind die beiden Summanden wie folgt zu interpretieren:

. Mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit fallt der Projektriickfluss geringer
aus als die vereinbarte Riickzahlung (P(€ <h)). In diesem Fall wird der ge-
samte vorhandene Projektriickfluss an die Anleger gezahlt; die erwartete
Riickzahlung entspricht in diesem Fall dem Erwartungswert der Zufalls-
variablen €, unter der Bedingung, dass e kleiner als h ist (E(é| e<h)).

. Mit der Gegenwahrscheinlichkeit P(€ > h) fillt der Projektriickfluss grofler
oder gleich h aus und die gesamte Riickzahlung h kann geleistet werden.

Wenn in einem anreizkompatiblen Finanzierungsvertrag die Gesamtleistung des
Unternehmers ergebnisunabhingig in Hohe von h und die Zahlungsfunktion ana-
log zu einem idealtypischen Fremdfinanzierungsvertrag mit einer Riickzahlungs-
forderung in Hohe von h festzulegen sind, dann muss die Straffunktion zwangs-
laufig wie in Relation (4.04) dargestellt lauten:

(4.04) o*(e) = h — z(e).
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o Betrigt die Riickzahlung h (bei e > h), wird keine Strafe verhéngt.

o Betrigt die Riickzahlung weniger als h (bei e <h), wird eine Strafe in Hohe
der Differenz aus vereinbarter und tatsdchlich geleisteter Riickzahlung ver-
héngt.

Die optimale Riickzahlungs- und Straffunktion des Unternehmers lassen sich so-
mit durch die folgende Abbildung verdeutlichen:

v

0 h e

Abb. 4.02: Riickzahlungs- und Straffunktion des Unternechmers

Der so konzipierte ,,optimale Finanzierungsvertrag™ stellt zwar sicher, dass die
Optimalitdtsbedingungen (1), (3) und (4) eingehalten werden, der Unternehmer
folglich keinen Anreiz mehr zur Fehlinformation hat, die Geldgeber den bendtig-
ten Finanzierungsbetrag zur Verfligung stellen wiirden und auch keine ,,unndtigen
Nutzenminderungen auf Seiten des Unternehmers auftreten wiirden, stellt aber
nicht zwingend sicher, dass auch die Partizipationsbedingung des Unternehmers
(also Optimalititsbedingung (2)) erfiillt wird.

Die allgemein abgeleiteten Zusammenhinge werden nachfolgend anhand einer
Fortsetzung des Beispiels und der anschlieBenden Ubungsaufgabe verdeutlicht.

Beispiel 4.01 (Fortsetzung II):

Da die Anleger das opportunistische Verhalten des TUNICHTGUT antizipieren und ihm die
Mittel nicht zur Verfiigung stellen, mdchte TUNICHTGUT einen anreizkompatiblen Finanzie-
rungskontrakt anbieten. Er weif3, dass der vertraglich vereinbarte Riickzahlungsbetrag den An-
legern eine erwartete Riickzahlung von R, also 1,14 GE, sichern muss.
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4 Problemlosung durch Vertragsgestaltung und Ergebnisbeobachtung (Diamond-Modell)

Kosten der
Straffunktion

Die Wahrscheinlichkeit fiir einen schlechten Projektausgang, bei dem nur der vorhandene
Riickfluss von 0,6 GE gezahlt werden kann, betrigt 0,4. Die Wahrscheinlichkeit flir einen gu-
ten Projektausgang betrigt 0,6. In Relation (4.03) eingesetzt bedeutet dies, dass der vertraglich
zu vereinbarende Riickzahlungsbetrag h folgende Bedingung erfiillen muss:

!
0,4-0,6+0,6-h=1,14
= h=1,5GE.

Fiir den Fall, dass TUNICHTGUT weniger als die vereinbarten 1,5 GE Riickzahlung leistet,
sieht der Vertrag eine Strafe in Hohe der Differenz zwischen vereinbarter und geleisteter Zah-
lung vor:

e Mit einer Wahrscheinlichkeit von P(€ <h)=0,4 betrdgt der Riickzahlungsbetrag

z(e)=0,6. In dieser Situation fillt eine Strafe in Hohe von ¢*(e)=h—-2z(e)=1,5-0,6=0,9
an.

e  Mit einer Wahrscheinlichkeit von P(€ > h) =0,6 kann der Unternehmer die vereinbarte
Riickzahlung von 1,5 GE leisten und es fillt keine Strafe an.

TUNICHTGUT hat nun keinen Anreiz mehr, bei Eintreten des guten Ergebnisses das schlech-
te Ergebnis vorzutduschen, da ihm bei einer Riickzahlung von 0,6 GE eine Strafe im Wert von
0,9 GE droht, so dass er auch in diesem Fall eine Gesamtleistung von 1,5 GE erbringen muss.

Einen Finanzierungsvertrag mit dieser optimalen anreizkompatiblen Gestaltung wiirden zwar
die Anleger annehmen, TUNICHTGUT erzielt jedoch nur noch ein erwartetes Nettoergebnis
von 0,4 -(-0,9)+ 0,6 - (2—-1,5)=-0,06 GE, so dass er die Unterlassensalternative vorzichen
und auf die Durchfiihrung des Investitionsprojektes verzichten wiirde.

Ubungsaufgabe 4.02:

Gehen Sie von den Daten des Beispiels 4.01 (Fortsetzung II) aus. Nehmen Sie nun jedoch an,
die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir den guten Projektausgang betrage p(e;) = 0,7 und die fiir

den schlechten Projektausgang p(e,) = 0,3!

a) Wie hoch muss der vertraglich vereinbarte Riickzahlungsbetrag in einem anreizkompatib-
len Vertrag jetzt sein?

b) Wird TUNICHTGUT das Projekt jetzt durchfiihren?

Wie das vorangegangene Beispiel und die Ubungsaufgabe zeigen, kann die opti-
male anreizkompatible Gestaltung des Finanzierungsvertrages zwar in bestimmten
Féllen das Zustandekommen des Finanzkontraktes bewirken, verursacht jedoch im
Vergleich zur Situation ohne Informationsasymmetrien in jedem Fall Kosten in
Form von ,,Wohlfahrtsverlusten®. Diese Wohlfahrtsverluste resultieren daraus,
dass der Unternehmer bei Eintreten eines schlechten Projektergebnisses bestraft
wird, also Verlust erleidet, die Anleger daraus jedoch keinen Vorteil erlangen. Die
Hohe dieser Kosten lédsst sich durch einen Vergleich der sogenannten first best
und second best Losung feststellen. Die first best Losung wird in der Ausgangs-
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situation ohne Informationsasymmetrie realisiert, in der der Riickzahlungsbetrag
in Abhéngigkeit vom Projektriickfluss festgelegt werden kann. Die second best
Losung ist diejenige, die bei Informationsasymmetrie und Einfiithrung des optima-
len anreizkompatiblen Vertrages realisiert wird. Da die Anleger bei beiden Lo-
sungen im Erwartungswert eine Riickzahlung in Hohe von R erhalten, dndert sich
ihr Nettoergebnis nicht. Die Kosten der Straffunktion bzw. der asymmetrischen
Informationsverteilung ergeben sich somit aus der Differenz zwischen den Netto-
ergebnissen des Unternehmers in der first und in der second best Losung:

J In der first best Losung erhélt der Unternehmer die Residualgréfle aus er-
wartetem Projektriickfluss und Riickzahlung, also E(¢)—R.

J In der second best Losung leistet der Unternehmer eine Gesamtzahlung in
Hohe von h, die sich aus Riickzahlung und Strafe zusammensetzt. Sein er-
wartetes Nettoergebnis betrdagt E(€)—h.

Die Kosten fiir die Straffunktion oder kurz die Strafkosten!) betragen also
(E(8)-R) - (E(e)—h)=h-R . Diese Differenz lésst sich interpretieren als Betrag,
der zur Herstellung der Finanzierungsbeziehung bei Informationsasymmetrie auf-
gewendet werden muss. Die Kosten entsprechen gleichzeitig dem Erwartungswert
der Strafzahlung, da dies der Betrag ist, um den der Nettoiiberschuss des Unter-
nehmers im Vergleich zur first best Losung vermindert wird:

(4.05) E(¢*@) = P@E<h)-(h—E(e<h)).

Die Berechnungsmethodik der Strafkosten wird anhand einer weiteren Fortset-
zung des Beispiels verdeutlicht.

Beispiel 4.01 (Fortsetzung III):

Die Strafkosten des von TUNICHTGUT in Fortsetzung II des Beispiels festgelegten Finanz-
kontraktes lassen sich auf zwei verschiedene Arten berechnen:

e Zum einen durch einen Vergleich seiner Nettoiiberschiisse in der Ausgangssituation und
in der Situation mit anreizkompatiblem Vertrag. In der Ausgangssituation betrug sein
erwarteter Zahlungsiiberschuss 1,44 GE — 1,14 GE = 0,3 GE; in der Situation mit anreiz-
kompatiblem Vertrag betrdgt sein Nettoergebnis 1,44 GE — 1,5 GE=- 0,06 GE. Die
Kosten betragen damit 0,36 GE und entsprechen der Differenz h— R = 1,5 GE — 1,14 GE
=0,36 GE.

e Zum anderen als Erwartungswert der Strafe: 0,4 - (1,5 - 0,6) GE = 0,36 GE.

1 Die Strafkosten werden bei DIAMOND (1984), DIAMOND (1996) und in mehreren Sekundér-
quellen auch als Delegationskosten bezeichnet.

zwei Berechnungs-
moglichkeiten
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Ve = 0,5-x+0,5-100 _
1,1
s x> 120

= N = 100.

Im Vergleich zur Ubungsaufgabe 3.04 akzeptieren die Gliubiger jetzt nur
ein niedrigeres Maximalumtauschverhéltnis, da sie den positiven Umwelt-
zustand s; jetzt mit geringerer Eintrittswahrscheinlichkeit erwarten. Aus
Glaubigersicht darf das Umtauschverhiltnis jetzt hochstens 1:1 betragen,
damit sie sich bei der Emission einer Wandelanleihe nicht schlechter als bei
der Kreditfinanzierung stellen.

b) Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass bei den unterstellten
Erwartungen und den restlichen bereits fixierten Konditionen keine Mog-
lichkeit besteht, das Wandlungsverhéltnis der Wandelanleihe so festzulegen,
dass Gesellschafter und Glaubiger gleichzeitig die Emission der Wandel-
anleihe gegeniiber der Kreditfinanzierung préferieren.

Ubungsaufgabe 4.01:

Der Finanzierungsvertrag kann bei nur zwei moglichen Projektergebnissen e und
e, jede Riickzahlungsvereinbarung [z(e), z(e;)] enthalten, bei der die Bedingun-

gen
p(ep) - z(e1) + p(ey) - z(ez) = R und
0 < Z(ej) < S firj=1,2

erfiillt sind.

Die erste Bedingung muss erfiillt sein, damit Anleger einerseits zur Mitteliiberlas-
sung bereit sind und andererseits im Falle einer Mitteliiberlassung keinen hoheren
Erwartungswert als bei der Alternativanlage erzielen. Die zusétzlichen beiden
Bedingungen miissen erfiillt sein, um sicherzustellen, dass Anleger in t = 1 keine
Mittel nachschieffen miissen [0 < z(e;)] und der Unternehmer in t =1 nur im Un-

ternechmen verfiigbare Mittel fiir die Riickzahlungen einsetzt [z(e;) < &]. Die in
Beispiel 4.01 angegebene Vertragsgestaltung erfiillt mit

0,6-15+04-0,6 = 1,14,
0<1,5< 2 und
0<06< 06
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Lésungen zu den Ubungsaufgaben

diese drei Bedingungen. Daneben lassen sich unendlich viele weitere Finanzie-

rungsvertrage, die diese Bedingungen erfiillen, konstruieren, z. B. ein Finanzie-

rungsvertrag mit z(e;) = % -2 und z(ey) = % -0,6 .

Wihrend die Vertragsgestaltung aus Beispiel 4.01 als idealtypische Fremdfinan-
zierung interpretiert werden kann, kann diese alternative Vertragsgestaltung als
idealtypische Eigenfinanzierung mit einer Beteiligungsquote von 1,14 / 1,44 in-
terpretiert werden.

Die Konstruktion von Finanzierungsvertridgen, die diese drei Bedingungen erfiil-
len, ist bei risikoneutralen Akteuren immer dann moglich, wenn

p(ey)-e; + p(ey)-ep 2 R

gilt, also dann, wenn der Erwartungswert des Projektriickflusses mindestens R
betrdgt, oder dann, wenn das Investitionsprojekt auf Basis des sicheren Alterna-
tivzinses keinen negativen Kapitalwert aufweist.

Ubungsaufgabe 4.02:

a)  Der Riickzahlungsbetrag muss jetzt folgende Bedingung erfiillen:

0,3-0,6+0,7-h=114
& h=1,37[GE].

Da der Eintritt des guten Ergebnisses nun wahrscheinlicher geworden ist,
muss im Erfolgsfall eine niedrigere Riickzahlung geleistet werden, um den
Erwartungswert der Riickzahlung von 1,14 GE sicherzustellen. Die Diffe-
renz zwischen h und R kann als Risikoaufschlag interpretiert werden. Dies
ist ein Zuschlag auf den vereinbarten Riickzahlungsbetrag, um im Erwar-
tungswert den Riickfluss der Alternativanlage sicherzustellen. Je wahr-
scheinlicher Riickzahlungen oberhalb von R sind, desto geringer ist der ge-
forderte Risikoaufschlag.

b)  Das erwartete Nettoergebnis des Unternehmers erhoht sich im Vergleich zur
Situation des Beispiels 4.01 (Fortsetzung II) auf 0,3-(0,6 —1,37)+
0,7-(2-1,37)=0,21 GE. Der Unternechmer wird mit den Anlegern diesen
Finanzierungskontrakt also abschlielen.
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