Finanzintermediation und Wiederverhandlungen”

Von Woligang Breuer

I. Problemstellung

Finanzintermediire sind dadurch gekennzeichnet, da} sie eine Mittler-
stellung zwischen kapitalsuchenden Wirtschaftseinheiten in einer Volks-
wirtschaft und kapitalanbietenden Einheiten einnehmen. Vielfédltige
Typen lassen sich unterscheiden: vom bloB Abschliisse vermittelnden
Finanz-Makler bis zur voll ausgebildeten Einlagen- und Kreditbank®.

Die Theorie der Finanzintermediation beschaftigt sich mit der Frage,
wieso die Einschaltung eines (Finanz-)Mittlers der Begriindung direkter
Finanzierungsbeziehungen zwischen Unternehmern und Kapitalgebern
vorzuziehen sein konnte. Frithe Erkldrungsansidtze zielen hier pauschal
auf Economies of Scale bei der Abwicklung von Finanztransaktionen
ab® Erst im letzten Jahrzehnt ist es gelungen, dieses Argument auch
modelltheoretisch zu konkretisieren. Bahnbrechend war hierbei die
Arbeit von Diamond®. Fiir ihn sind Finanzintermediire durch zwei
Wesensmerkmale gekennzeichnet:

1. Im Verhiltnis zu kapitalnachfragenden Unternehmen setzen sie Kon-
trollen ein, um deren opportunistisches Verhalten zu verhindern.
Diese Kontrollen verursachen fixe Kosten je Finanzierungsbeziehung,
weswegen es sinnvoll ist, die Unternehmer statt tiber viele Kapitalge-
ber liber einen einzigen Intermediir zu finanzieren.

2. Andererseits kann von den Einlegern des Intermedisrs auf die Durch-
fiihrung kostspieliger Kontrollen des Intermediirsverhaltens verzich-
tet werden, wenn der Intermediar gleichzeitig sehr viele Unternehmen
(mit stochastisch moglichst voneinander unabhingigen Ertrigen)
finanziert. Denn in diesem Falle kommt auf der Aktivseite des Inter-
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medidrs das Gesetz der groBen Zahlen zum Tragen: Bei sehr vielen
finanzierten Unternehmen werden die zu erwartenden Ausfallquoten
auf die vom Intermediidr gewihrten Mitteliiberlassungen im Grenz-
libergang quasi-sicher. Deswegen ist der Intermedidr seinerseits in
der Lage, die Renditeanspriiche auf die ihm selbst von seinen Kapital-
gebern gewidhrten Einlagen so zu kalkulieren, daB bei ,,Wohlverhal-
ten“ von seiner Seite die Einlagenbedienung mit nahezu vélliger
Sicherheit gewihrleistet ist. Mit anderen Worten wird im Rahmen des
Diamond-Modells die Insolvenz des Intermedidrs zu einem quasi-
sicheren Signal fir opportunistisches, d.h. bewulit einlegerschadigen-
des, Verhalten des Intermediirs, weswegen kostspielige direkte Kon-
trollmafnahmen der Einleger selbst in bezug auf den Intermediér
nicht mehr erforderlich sind.

Im weiteren sollen wohlfahrtssteigernde Moglichkeiten zur Finanz-
intermediation fiir den Fall belegt werden, daB Kontrollen des Unter-
nehmerverhaltens gemif 1. nicht moglich sind. Dazu wird ein Drei-Zeit-
punkte-Modell betrachtet (¢t = 0,1,2). In beiden Perioden (t = 0 bis
t = 1,t = 1 bis t = 2) haben Unternehmer Zugang zu grundsitzlich ren-
tablen Investitionsprojekten. Zahlungsunfiahigkeit eines Unternehmers
nach einer Periode infolge zufillig zu geringer Ertrige fiihre aber zur
Liquidation des Unternehmens, sofern die Glaubiger des Unternehmens
durch anteiligen Forderungsverzicht dies nicht verhindern. Gesamtwirt-
schaftlich ware dies wiinschenswert, weil auf diese Weise die rentablen
Investitionsmoglichkeiten der zweiten Periode erhalten bleiben.

Es ist zu belegen, dall bei sehr vielen, nicht-kooperativ agierenden
Kapitalgebern der erforderliche Forderungsverzicht u.U. nicht zustande
kommt, weil es fiir den einzelnen Kapitalgeber vorteilhaft sein kann, auf
seiner Forderung zu bestehen und damit eine héhere Quote am Liquida-
tionserlds der Unternehmung zu erzielen, wenn die anderen Kapitalgeber
tatsdchlich zum Forderungsverzicht bereit sind. Wird die Unternehmung
hingegen durch einen einzigen Kapitalgeber, den Intermedidr némlich,
finanziert, so kann dieses Problem nicht auftreten. AuBlerdem ist der
Finanzintermediar selbst infolge des Gesetzes der groflen Zahlen ent-
sprechend den Ausfiilhrungen unter dem obigen Punkt 2. kaum einer
Insolvenzgefahr und den damit verbundenen Reorganisationsproblemen
im Verhédltnis zu seinen eigenen Kapitalgebern ausgesetzt. Finanzinter-
mediation kann damit als ein Instrument zur Erleichterung von Wieder-
verhandlungen mit dem Ziel der Unternehmensfortfiihrung angesehen
werden, indem Probleme aus dem nicht-kooperativen Verhalten der ori-
ginidren Kapitalgeber umgangen werden.
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Im folgenden Abschnitt II erfolgt zunichst eine skizzenhafte Darstel-
lung des Diamond-Ansatzes. AnschlieBend wird im Abschnitt III das
Modell mit Wiederverhandlungen im Insolvenzfall vorgestellt. Abschnitt IV
schlieft die Ausfiihrungen durch einen Vergleich mit verwandten Arbei-
ten sowie einen Ausblick.

II. Der kontrollierende Intermediir des Diamond-Modells

Diamond untersucht eine Volkswirtschaft liber eine Periode von t = 0
bis ¢t =1, die sich allein aus risikoneutralen Wirtschaftssubjekten
zusammensetzt. Sdmtliche Individuen sind allein an Konsum in t =1
interessiert und kénnen in zwei Typen unterschieden werden. Einerseits
gibt es Unternehmer, andererseits Anleger.

Alle Unternehmer k (k = 1, ..., £) sind mittellos, verfiigen dafiir aller-
dings Uber identische Produktionstechnologien mit voneinander unab-
hiangigen, ungewissen Ertriagen X*, die jeweils Werte aus dem geschlos-
senen Intervall [0, X] annehmen kénnen. Diese Produktionstechnologien
koénnen nur genutzt werden, wenn in ¢t = 0 ein Kapitaleinsatz in Hohe
von einer Einheit geleistet wird.

Es gebe viele, im Wettbewerb miteinander stehende Anleger, die alle
iiber Zugang zu einer beliebig teilbaren Kasenhaltungsmoglichkeit ver-
fligen, die in ¢ = 1 den erwarteten Ertrag (1 + r) > 1 je Einheit Input in
t = 0 liefert. Ferner verfiigen alle Anleger jeweils iiber eine Anfangsaus-
stattung des homogenen Kapital- und Konsumgutes in Hoéhe von
1/m(m e N) Einheiten, weswegen m Anleger zur Finanzierung eines
Investitionsprojektes erforderlich sind. Der erwartete Output der Unter-
nehmertechnologien sei grofier als (1 + 7). Deswegen sind die Investoren
auch prinzipiell bereit, ihre Mittel Unternehmern zur Projektfinanzie-
rung zu iberlassen, wenn ihnen gemifl der Teilungsregel fiir den Projekt-
output eine erwartete Riickzahlung in Hohe von insgesamt (1 + 7) Ein-
heiten zugestanden wird.

Ein Problem ergibt sich insofern, als nur die Unternehmer die erwirt-
schafteten Ertrdge aus ihren Projekten kostenlos beobachten koénnen.
Fir die Anleger besteht damit stets die Gefahr, daf ein Unternehmer
trotz besserer Ergebnisse behauptet, der Projektertrag sei Null, um auf
diese Weise seinen (verdeckten) Eigenkonsum in ¢t = 1 zu vergrofern.
Dieses Problem kann auf zweierlei Arten geltst werden. Zum einen kann
jeder der m Anleger eines Unternehmers gegen Aufwendung von Kosten
Cy > 0in t = 1 die tatsdchliche Hohe der Projektertrage ermitteln. Ob
ein Anleger Kontrollen durchfiihrt, muB8 dabei von ihm bereits in ¢ = 0
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entschieden werden. Jeder Anleger hat fiir sich personlich die Kontrolle
durchzufiihren, weil er die Kontrollergebnisse der tibrigen Kapitalgeber
nicht beobachten kann. Zum anderen koénnen ,Bestrafungen“ eines
Unternehmers flir die Fille vorgesehen werden, dal er behauptet, die
Projektertrage reichten zur Erfiillung seiner in t = 0 fixierten (und
infolge mangelnder Ertragskontrolle notwendigerweise ergebnisunabhén-
gigen) Verbindlichkeiten nicht aus. Diese Bestrafungen sind dabei
zwangslaufig nicht-monetirer Natur, sollen aber in monetidre Aquiva-
lente iberfiihrbar sein, ohne daB die Durchfiihrung der Bestrafung als
solche den Kapitalgebern unmittelbar einen monetiren Nutzen stifte.

Es zeigt sich, daBl die Bestrafungen so gewé&hlt werden sollten, daB ihr
monetires Aquivalent jeweils genau der Differenz zwischen behauptetem
Ertrag und den bestehenden Verbindlichkeiten eines Unternehmers ent-
spricht. , Liigen“ kann sich damit fiir einen Unternehmer nicht lohnen.
Diese Form der Finanzierung kann als Einsatz von Forderungstiteln mit
fixen Anspriichen gedeutet werden, die Sanktionen im Insolvenzfall aus-
losen®.

Man erkennt weiter, dafl die eingefiihrte Informationsasymmetrie zwi--
schen Kapitalgebern und Unternehmern zu Reibungsverlusten fiihrt.
Entweder fallen Kontrollkosten m - Cy je Unternehmer an, weil jeder
Kapitalgeber fir sich persdnlich das Unternehmensergebnis ermitteln
mul}, oder aber der jeweilige Unternehmer wird im Falle der Steuerung
iiber Strafandrohungen der Gefahr ausgesetzt, ohne direkte Nutzenstif-
tung fiir die Kapitalgeber bestraft zu werden, obwohl er die Wahrheit
gesagt hat, sein erwirtschafteter Output jedoch nun einmal zu niedrig
ist, um seine Verbindlichkeiten zu decken. Andererseits ist die Strafan-
drohung erforderlich, um einen Unternehmer auch bei Verzicht auf
direkte Kontrollen zur wahrheitsgemaBfen Offenbarung seines erzielten
Projektertrags zu bewegen.

Aus diesen Grunden kann sich die Einschaltung eines Intermediirs
lohnen. Der Finanzintermediidr schaltet sich zwischen Unternehmer und
die Investoren, indem die Kapitalgeber ihre Mittel zunédchst an ihn leiten
und dieser sie dann den Unternehmern zur Verfiigung stellt. Dabei tiber-
wacht er letztere, wahrend er mit ersteren einen Strafvertrag in oben
beschriebener Weise abschlieBt, der ihn vom Liigen gegentiber den origi-

4 Die Idee, den Einsatz von Forderungstiteln durch die Unmdéglichkeit kosten-
loser Beobachtung von Unternehmensergebnissen durch Externe zu erkliren, geht
auf Townsend (1979) zurick. Vgl. im Hinblick auf die Verkniipfung dieser Idee
mit einer Existenzerklarung fiir Finanzintermediidre neben Diamond (1984) vor
allem noch Williamson (1986).
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néren Kapitalgebern in bezug auf seinen eigenen realisierten Gesamter-
trag abhilt.

Entscheidend ist, daB fiir £ > 2 die erwarteten Strafkosten eines ehrli-
chen Finanzintermediirs je betreutem Projekt stets geringer sind als die
eines einzelnen Unternehmers bei direkter Finanzierung und ferner fiir
£ — oo gegen Null gehen. Dies ist Folge des Gesetzes der grofen Zahlen,
das dazu fiihrt, daBl die tatsédchlichen Ertrige des Intermediéars je betreu-
tem Projekt (stochastisch) gegen ihren Erwartungswert konvergieren.
Zufillige Abweichungen nach unten, die es dem Intermediir selbst bei
bestem Willen unmoglich machen koénnten, die ihm gewiahrten Einlagen
zu bedienen, werden folglich mit wachsender Zahl ¢ betreuter Projekte
immer unwahrscheinlicher. Mithin wird die Gefahr einer ungerechtfer-
tigten (aber aus Anreizgriinden gleichwohl erforderlichen) Bestrafung
des Intermedidrs fir £ — co beliebig klein. Diamond zeigt, dal damit
zugleich die erwarteten Strafkosten des Intermediérs je Projekt beliebig
gut an Null angenihert werden kénnen. Deswegen gehen fir ¢ — oo die
gesamten Kosten der Sicherstellung wahrheitsgeméBer Berichterstattung
je betreutem Projekt bei Finanzintermediation gegen Cp. Sofern Cy
kleiner als die erwarteten Strafkosten im Falle direkter Finanzierung ist,
gibt es einen Schwellenwert £, fiir die Anzahl ¢ der von einem Finanzin-
termediar iiberwachten Unternehmer, ab dem Finanzintermediation der
direkten Finanzierung stets iiberlegen in dem Sinne ist, da} die Kosten
der Sicherstellung wahrheitsgemiBer Berichterstattung je Unternehmer
im Falle direkter Finanzierung hoher waren.

Diamond hat auf diese Weise als erster die Mittlerfunktion eines
Finanzintermedidrs konsequent modelltheoretisch umgesetzt. Dazu
beachtete er, dal man einen Finanzintermediar gleichzeitig als Prinzipal
der Unternehmer und Agent der (originiren) Kapitalgeber aufzufassen
hat. Der Ubergang von der direkten zur intermediidren Finanzierung ist
damit bei ihm gleichbedeutend mit dem Ubergang von einer ein- zu
einer zweistufigen Prinzipal-Agenten-Beziehung. Aufbauend auf dieser
wesentlichen Grunderkenntnis, gelingt es Diamond, vorteilhafte Finanz-
intermediation durch das Zusammenspiel zweier Strukturelemente abzu-
leiten:

1. die Einfiihrung einer Kontrolltechnologie, die fixe Kosten je Finanzie-
rungsbeziehung verursacht, weswegen es giinstig ist, lediglich eine
Finanzierungsbeziehung je Unternehmer einzurichten, und

2. die Ausnutzung des Gesetzes der groflen Zahlen durch die Betreuung
»sehr vieler” Unternehmer durch ein und denselben Intermediar, was
die Wahrscheinlichkeit zufillig schlechter Durchschnittsergebnisse
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und damit ungerechtfertigter Bestrafung des Intermediérs mit wach-
sender IntermediirsgroBe immer geringer werden 1a8t.

Sicherlich ist der Ansatz Diamonds durch eine ganze Reihe stark ver-
einfachender Annahmen charakterisiert. So kann in der Realitat nicht
davon ausgegangen werden, dall die Ertrage aller finanzierten Unterneh-
men stochastisch voneinander unabhingig sind. Auch existiert de facto
keine Bank mit (nahezu) unendlich vielen betreuten Unternehmen, und
es ist keineswegs klar, welche MindestgréBe £, eine Bank in praxi auf-
weisen muB, um die Uberlegenheit intermediirer gegeniiber direkter
Finanzierung (auch bei volliger stochastischer Unabhéingigkeit aller Pro-
jekte) zu begriinden. All dies fiihrt dazu, dafl Bankinsolvenzen realiter
auch bei Verzicht auf bewuBt einlegerschidigendes Verhalten mit signifi-
kant von Null verschiedener Wahrscheinlichkeit eintreten kénnen. Trotz-
dem diirfte der Ansatz Diamonds in der Tendenz sehr wohl empirisch
gehaltvolle Zusammenhinge beschreiben, und gerade hierin ist die
besondere Bedeutung seines Beitrags zu sehen.

Wirklich entscheidend fiir Diamonds Uberlegungen ist dabei allerdings
nur der oben angefithrte Punkt 2. Im folgenden Abschnitt III soll deswe-
gen verdeutlicht werden, wie die Argumentation liber kostenverursa-
chende Kontrollen durch einen anderen Mechanismus ersetzt werden
kann, der ebenfalls an der Anzahl der Finanzierungsbeziehungen eines
Unternehmers ansetzt.

III. Der wiederverhandelnde Intermediir

Im Unterschied zum Abschnitt II sei eine Volkswirtschaft iiber zwei
Perioden bzw. drei Zeitpunkte hinweg betrachtet (¢t = 0,1,2). Alle
Unternehmer und Kapitalgeber seien risikoneutral und nur an Konsum
in t = 2 interessiert. Die Unternehmer k(k = 1, ..., £) sind erneut vollig
mittellos, verfligen wieder iiber identische Produktionstechnologien mit
voneinander unabhingigen, ungewissen Ertragen X* die jetzt jeweils
zwei verschiedene Werte, £ und T mit x < T annehmen kénnen, wobei
die Wahrscheinlichkeit p fiir das schlechte Ergebnis grofer als Null sei.
Diese Produktionstechnologien erfordern eine Einheit Input in ¢t =0
bzw. t = 1. Der OQutput X* realisiere sich jeweils eine Periode spiter.

Es gebe sehr viele Investoren, die alle Zugang zu einer beliebig teilba-
ren Kassenhaltungsméglichkeit besitzen, die in ¢t = 1 (oder t = 2) die
sichere Rendite r > 0 je eingesetzter Einheit in ¢t = 0 (oder ¢ = 1) liefert.
Alle Anleger verfiigen in ¢ = 0 und ¢t = 1 jeweils liber eine Anfangsaus-
stattung von je 1/m < 1(m € N) Einheiten des homogenen Kapital- und
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Konsumgutes, so daB in ¢ = 0 sich jeweils m Kapitalgeber zusammen-
finden miissen, um ein riskantes Investitionsprojekt zu finanzieren. Die
erwartete (Perioden-)Rendite eines risikobehafteten Projekts sei kleiner
als 2 - r, aber groBer als », so daB die direkte Finanzierung iiber den
Kapitalmarkt grundséitzlich méglich ist.

Der Ablauf der Geschehnisse gestalte sich grundsatzlich wie folgt:

1. In t = 0 nehme der Unternehmer k Kapital in Hohe von einer Einheit
fiir investive Zwecke auf. Im weiteren sei dazu lediglich die Ausgabe
von Forderungstiteln mdoglich. Auf die explizite Modellierung der
Griinde werde zur Vereinfachung verzichtet. Prinzipiell wire dies in
Analogie zur Darstellung aus dem vorhergehenden Abschnitt II
dadurch moglich, da3 man von der Unbeobachtbarkeit der Projekter-
gebnisse des Unternehmers durch die Kapitalgeber ausginge. Im Hin-
blick auf das hier interessierende Untersuchungsziel fiihrte diese
zusitzliche Komplikation in der Modellierung allerdings zu keinem
wesentlichen Erkenntnisfortschritt und soll deswegen unterbleiben.
Die m Kapitalgeber eines Unternehmers erhalten somit einen
Zahlungsanspruch in Hoéhe von F in t = 1 fir den von ihnen zum
Zeitpunkt t = 0 geleisteten Mitteleinsatz.

. Sofern der Projektertrag in ¢t = 1 zur Bedienung der Forderungstitel
ausreicht, werden die Anspriiche der Kapitalgeber erfiillt. Anschlie-
Bend kann der Unternehmer neue Mittel am Kapitalmarkt fiir das
Investitionsprojekt der zweiten Periode aufnehmen.

Wenn hingegen der erwirtschaftete Output die Anspriiche der Gliubi-
ger nicht deckt, ist die Unternehmung insolvent. Zur Fortfiihrung des
Unternehmens sind in diesem Falle Verhandlungen zwischen Unter-
nehmer und seinen Kapitalgebern notwendig. Dabei geht es um das
Erreichen eines partiellen Forderungsverzichts der Kapitalgeber
sowie — damit zusammenhidngend — um die Konditionen der Anschlu3-
finanzierung des Projekts der zweiten Periode.

Wichtig ist, daB diese Verhandlungen erst bei Eintritt der Insolvenz
moglich sein sollen, d.h., Ex-ante-Regelungen in ¢t =0 fiir den
zukiinftig denkbaren Insolvenzfall seien ad hoc ausgeschlossen.
Ansitze, die in dieser Weise die Menge zuladssiger Vertrige ohne
modellendogene Begriindung einschrénken, sind der Theorie unvoll-
standiger Vertrige zuzuordnen, die wesentliche Impulse von Gross-
man/Hart (1986) erhalten hat. Ganz so willkiirlich, wie man auf den
ersten Blick meinen mag, ist diese Annahme dabei nicht. Grundsitz-
lich ist es in praxi namlich nicht méglich, in Vertridgen fir alle
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zukiinftig denkbaren Ereignisse Vorkehrungen zu treffen. Vielmehr
werden Vertrdge insbesondere bei langerfristiger Zusammenarbeit
stets diskretiondre Handlungsspielriume ertffnen. Im vorliegenden
Modell werden solche Handlungsspielriume durch die Ad-hoc-Pri-
misse unvollstindiger Vertridge nachgehildet. Zu bedenken ist ferner,
dafl diese Annahme nicht nur im Falle direkter Finanzierung Guiltig-
keit besitzt, sondern auch bei der Finanzierung iiber einen Interme-
diar, so dall eine gleichartige Behandlung beider Finanzierungsformen
gewiahrleistet ist und die Vorteilhaftigkeit der Finanzintermediation
nicht ad hoc vorausgesetzt wird.

Es sei nun zunéchst der Fall betrachtet, daB} F in ¢t = 0 so festgesetzt
wird, daB die Kapitalgeber in t = 1 eine erwartete Rendite von gerade »
realisieren. Wettbewerb unter den Kapitalgebern verhindert jedenfalls
die Modoglichkeit zur Durchsetzung hoherer Anspriiche. Ferner sei
0 <x <1, sodal F > x gilt, die Forderungstitel also ausfallbedroht
sind. Die Bestimmungsgleichung fiir F' lautet somit:

(1) p-z+(1-p)-F=1+r.

Realisiert sich damit in ¢t = 1 das schlechte Ergebnis, sind die Ansprii-
che der Gldubiger nicht gedeckt. Die Unternehmung ist in diesem Falle
zu liquidieren, sofern ihre Gldubiger nicht zum (partiellen) Forderungs-
verzicht bereit sind, um die unternehmerische Zahlungsfihigkeit wieder-
herzustellen. Liquidation der Unternehmung wiederum bedeutet, dafl die
vorteilhaften Investitionsmoglichkeiten der zweiten Periode ungenutzt
bleiben. Insofern wire gesamtwirtschaftlich ein partieller Forderungs-
verzicht der Glaubiger von Vorteil. Bei einer Gesamtforderung in Hohe
von F betrigt der erforderliche anteilige Forderungsverzicht je Kapital-
geber

(2) v=1-

Sl

Es sei angenommen, daB3 jeder Kapitalgeber fiir sich persénlich iber
diesen Forderungsverzicht zu befinden habe. Die Liquidation kann des-
wegen nur dann abgewendet werden, wenn es fiir jeden der m Glaubiger
einer Unternehmung bei gegebenem Forderungsverzicht der jeweils tibri-
gen m — 1 Gldubiger ebenfalls von Vorteil ist, auf die Geltendmachung
der Quote v seines Anspruchs zu verzichten. Es soll gezeigt werden, daB
unter den getroffenen Annahmen dieser allgemeine Forderungsverzicht
nicht zustande kommt und dieses Problem damit ein Bedlrfnis zur
Finanzierung von Unternehmen tiber Finanzintermediire begriindet.
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Um diese Behauptung zu belegen, sind im folgenden zwei Reichtums-
positionen eines beliebigen Gldubigers j miteinander zu vergleichen, der
liber einen moglichen Forderungsverzicht zu entscheiden hat.

1. Gldubiger j verzichtet ebenso wie alle anderen auf den Anteil v seiner
Forderung:

Er erhilt damit in ¢t = 1 den Betrag

(3) l-v)-F-

3.

S
m

Ferner kann das zweite Projekt in ¢ = 1 durchgefiihrt werden. Die
Aufteilung der hieraus resultierenden Ertrdge hingt davon ab, wie die
Verhandlungsmacht zwischen den Kapitalgebern und der Unternehmung
verteilt ist. Grundsitzlich ist der Unternehmer infolge seiner Zahlungs-
schwierigkeiten in ¢ = 1 in einer recht ungiinstigen Verhandlungsposi-
tion. Deswegen sei vom fiir die Kapitalgeber giinstigsten Falle einer voll-
kommenen Aneignung sidmtlicher Investitionsertrige in ¢ = 2 durch sie
ausgegangen. Damit erhidlt der Glidubiger j in ¢t = 2 zusitzlich einen
Anteil 1/m des erwarteten Ertrags E(X*). Seine Gesamtposition in
t = 2 belduft sich auf

x E(X¥)
(4) Q+7) —+——.
2. Gldubiger j verzichtet im Gegensatz zu allen iibrigen nicht auf den
Anteil v seiner Forderung:

Unter diesen Umstinden wird die Unternehmung liquidiert, so daf} in
t = 1 keine Investitionen mehr erfolgen, sondern nur noch Kassenhal-
tung bis t = 2 moglich ist. Der Anteil von Glaubiger j am Unternehmens-
output x in ¢t = 1 belauft sich infolge seines unterlassenen Forderungs-
verzichts dafiir auf

i L. F B 1
) l-v)- 2D . Fy L. F (Q-v)-(m-1)+1

m

Neben seinem Anteil am Liquidationserlés kann der Gldubiger j noch
seine Anfangsausstattung aus t = 1 zu r bis t = 2 in Kasse halten (oder -
ebenfalls zu r - einem solventen Unternehmer iiberlassen). Der Gliubi-
ger j wird deswegen zum Forderungsverzicht dann nicht bereit sein,
wenn



300 Wolfgang Breuer

1+r7 1+r 147 E(Xk)
(6) cz+ > ‘x4 :
l-2)-(m-1)+1 m m m

Dies ist gleichbedeutend zu

7 v-(m—1) E(X%) - (1 +7)
( A-w)-m-1+1 =7 1+7 '

Fiir grofes m gilt

v (m—1) v
A-v) - (m-1)+1 1-v

(8)

Zusammen mit den Bestimmungsgleichungen fiir v und F erhilt man
damit als Anforderung an &

[E(X*)-1+n]-z-(1-p)
A4+r—z)-1+7)

(9) x>

Unter den getroffenen Annahmen ist Ungleichung (9) stets erfiillt®.

Es liegt somit eine Situation vor, in der der gesamtwirtschaftlich
erstrebenswerte Forderungsverzicht der Gldubiger tatséchlich nicht
zustande kommt, weil jeder einzelne Kapitalgeber vom Forderungsver-
zicht der ibrigen im Liquidationsfall profitierte. Dies gilt erst recht
dann, wenn die Kapitalgeber bei Fortfiihrung der Unternehmung trotz
Insolvenz weniger als alle Ertrige der zweiten Periode vereinnahmten.

Im definierten Modellkontext lassen sich nun zwei Ansatze zur Losung
dieses Problems unterscheiden. Zum einen kénnte ein geringerer Forde-
rungsbetrag F in der ersten Periode vereinbart werden, um so v und
damit den Anreiz zur Verweigerung des Forderungsverzichts zu senken.
Zum anderen konnte ein Finanzintermediir eingesetzt werden.

Zunichst ist zu priifen, ob denn durch eine Verringerung von F die
Unternehmensliquidation im Insolvenzfall verhindert werden kann. Zu
diesem Zweck darf F eine bestimmte Obergrenze nicht {iberschreiten, da
ansonsten

5 Vgl. Anhang 1.
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gilt und die Liquidation der Unternehmung nicht vermieden werden
kann. Man erhilt aus (10) die Anforderung®

(11) F<(1+r)-§+E(}i"°)—(1+r)
= 1+ ’

Im weiteren soll gezeigt werden, daBl selbst fiir den gemiB (11) maxi-
mal in Betracht zu ziehenden Forderungsbetrag Fy,: die insgesamt
erwarteten Ertrdge der Kapitalgeber aus der Unternehmensfinanzierung
unter denen liegen, die durch reine Kassenhaltung erreichbar wiren.

Angenommen, die Kapitalgeber tliberlieBen dem Unternehmer in t = 0
Mittel in Hoéhe von 1 Einheit fiir investive Zwecke gegen Einriumung
einer Forderung in Hohe von Fi.. Sofern der Unternehmer in t = 1
insolvent wiirde, konnten sich die Kapitalgeber im Rahmen der Reorga-
nisationsverhandlungen annahmegemail die gesamten erwarteten Ertrige
E(X*) der zweiten Periode aneignen. Ihre damit insgesamt erwarteten
Ertrige beliefen sichin t = 2 auf z - (1 + r) + E(X¥).

Bei Zahlungsfihigkeit der Unternehmung in ¢ = 1 miissen sich die
Kapitalgeber fiir die zweite Periode infolge Wettbewerbs am Kapital-
markt mit einer erwarteten Rendite von gerade r begniigen. Insgesamt
ergidbe sich fir sie in t = 2 damit ein erwarteter Ertrag in Hoéhe von
Fiie - (1 + 7) + (1 + 7). Zusammenfassend belaufen sich die erwarteten
Ertrige der Kapitalgeber in ¢t = 2 bei einer Forderung in Hohe von Fyy;;
fiir die erste Periode damit maximal auf

(12) p-ll+7)-2+EX)]+@10-p) [(1+7): Feie + (1 +7)]
=p-[Q+7r) - z+EX")]+QQ-p) - [QA+7) z+EX")]
=(1+7r) x+ E(X*).

Wegen z < 1 und E(X*) < 1 + 2 - r ist dieser erwartete Ertrag stets
geringer als der tiber reine Kassenhaltung der Anfangsausstattungen aus
t = lund t = 0 erzielbare: (1 + r) + (1 + r)2.

Um die Liquidation der Unternehmung in ¢t = 1 in jedem Falle auszu-
schlieBen, miiite die Forderung F fiir die erste Periode folglich so stark
gesenkt werden, dall aus Sicht der Kapitalgeber reine Kassenhaltung
der Unternehmensfinanzierung iiberlegen wire. Unter den getroffenen
Annahmen kann folglich liber eine Verringerung von F das Liquidations-
problem nicht gelést werden. Statt dessen ist der Einsatz eines Finanz-
intermedidrs denkbar.

6 Vgl. Anhang 2.
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Im Falle der Finanzierung eines Projekts iiber einen Finanzintermediir
kann sich das Problem gesamtwirtschaftlich schadlicher Liquidation
einer Unternehmung nicht stellen, da es hier nur einen Kapitalgeber
gibt, der durch die Verweigerung eines Forderungsverzichts nichts
gewinnen kann. Zwar ist der Intermediir selber im Verhéltnis zu seinen
Kapitalgebern einem Insolvenzrisiko in ¢ = 1 ausgesetzt. Doch geht
infolge des Gesetzes der groflen Zahlen die Wahrscheinlichkeit der Zah-
lungsunfahigkeit des Intermediérs mit wachsender Anzahl von Projekten
gegen Null. Obwohl die mdglichen Schiden infolge einer Insolvenz des
Intermediédrs linear in der Anzahl der vom Intermediédr betreuten Pro-
jekte wachsen, reicht die Konvergenz der Insolvenzwahrscheinlichkeit
gegen Null bereits aus, um den erwarteten Schaden einer Bankinsolvenz
vernachlassigbar erscheinen zu lassen. Um dies zu verdeutlichen, sei mit
i die fiir Einlagen in t = 0 zwischen Intermedidr und originidren Kapital-
gebern vereinbarte vertragliche Verzinsung bis ¢ = 1 bezeichnet. Bei £ zu
finanzierenden Projekten in ¢ = 0 benétigt der Intermediidr Mittel in
ebendieser Hohe, ndmlich ¢. Seine gesamten Verbindlichkeiten gegen-
liber den Einlegern belaufen sich in Abhangigkeit von ¢ und ¢ damit auf
£- (1 +1i)". Der Intermediir vereinbart mit jedem der ¢ Unternehmer
eine Mitteliiberlassung in Hohe von 1 in ¢t = 0 gegen Begriindung einer
einheitlichen und in ¢t = 1 félligen Forderung in Hoéhe von jeweils F. Mit
F* seien die tatsdchlich erfolgenden ungewissen Einzahlungen aus dem
k-ten Projekt an den Intermedidr bezeichnet. Die Wahrscheinlichkeit
dafiir, daBB der Intermedisr seinen Verbindlichkeiten gegeniiber den Ein-
legern nicht nachkommen kann, beléduft sich auf

[4
(13) Pr=P|Y F*—¢.(1+i)<0]|.
k=1

GemiB der Tschebyscheffschen Ungleichung® betrigt die Wahrschein-
lichkeit dafiir, daB der realisierte Durchschnittsertrag des Intermediirs
je Projekt um mehr als § > 0 von seinem Erwartungswert abweicht,
héchstens o2 /(£ - §2), wobei mit ¢? die fiir alle vom Intermediir ge-
wihrten Kredite gleiche Varianz Var(F*) der Riickzahlungen
F*(k = 1, ..., ) bezeichnet werde:

7 Genaugenommen mufBte man statt i i, schreiben und Variationen von i in
Abhingigkeit der Anzahl £ der zu finanzierenden Projekte zulassen. Zur Verdeut-
lichung der im Rahmen des vorliegenden Modells relevanten Zusammenhinge ist
dies aber entbehrlich.

8 Vgl. hierzu Rutsch/Schriever (1976).
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o?
£-82°

1 e
_,Zpk,F
¢ k=1

(14) P[

-] <

Dabei stehe F fiir die bei allen ¢ Krediten gleich hohe erwartete Riick-
zahlung E (F*) an den Intermediir. Die Tschebyscheffsche Ungleichung
bildet fiir £ — oo die theoretische Grundlage des Gesetzes der grofien
Zahlen. Dieses findet seinen Ausdruck darin, daB fiir £ —» oo die Wahr-
scheinlichkeit P (-) in (14) fir jedes § > 0 beliebig gut an Null angena-
hert werden kann. Insbesondere kann man

(15) §=F - (1 +1)

definieren, sofern man zweckmifligerweise vereinbarte Zinssdtze i mit
F > 1 + i betrachtet®. Damit 148t sich die Wahrscheinlichkeit P; einer
Bankinsolvenz wie folgt abschitzen:

o?

16 Pp £ —————a—y
(16) 'S F-q+i))e

Die Wahrscheinlichkeit einer Bankinsolvenz kann unter den getroffe-
nen Annahmen demnach beliebig gut an Null angenédhert werden, sofern
man nur eine hinreichend groBle Anzahl ¢ vom Intermediir zu finanzie-
render Projekte voraussetzt.

Die Durchfiihrung von Investitionsprojekten in der zweiten Periode
soll fiir die iiber den Intermediar finanzierten Unternehmen nur dann
moglich sein, wenn der Intermediir in t = 1 nicht liquidiert wird®.
Obwohl die Liquidation des Intermediidrs damit gesamtwirtschaftlich
schédlich wire, kann im Falle der Bankinsolvenz das nicht-kooperative
Verhalten der Bankeinleger zu ebendiesem Ergebnis fithren. Wegen der
Gleichartigkeit aller Investitionsprojekte entstiinde dadurch je Projekt
ein gleich hoher gesamtwirtschaftlicher Schaden, der mit C; bezeichnet
sei. Konkret ergibt sich C; als die Differenz des erwarteten Ertrags
E (X*) aus der (nochmaligen) Projektdurchfiihrung und des durch bloBe
Kassenhaltung erzielbaren Ertrags 1 + r. Die Hohe der bei Unterlassen
einer Unternehmensfortfiilhrung anfallenden Kosten C; ist selbstver-
stédndlich unabhéngig davon, ob ein Unternehmen direkt oder iiber einen
Intermediir finanziert wird.

9 Diese Betrachtungsverengung ist fiir hinreichend hohe Anzahl ¢ rentabler
Projekte stets moglich.

10 Ansonsten wire Finanzintermediation schon aus dem trivialen Grunde vor-
teilhaft, weil eine Liquidation des Intermediirs keinerlei gesamtwirtschaftliche
Kosten verursachen koénnte.
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Der insgesamt erwartete (Maximal-)Schaden aus einer méglichen Ban-
kinsolvenz belduft sich damit fiir jede beliebige Anzahl £ von durch den
Intermediar finanzierten Projekten auf

o?

(17) PI‘Z.CIS[F—(I—+:')]Z

« O,

Bezogen auf ein einzelnes Projekt, belaufen sich die erwarteten (Maxi-
mal-)Kosten infolge einer moglichen Insolvenz des Intermedidrs dement-
sprechend auf

P['B'C1< 0’2

(18) ¢ —e-[F—(1+z‘)]2'c

Man erkennt, dall diese Kosten mit wachsender Anzahl ¢ von betreuten
Unternehmen gegen Null konvergieren. Im Gegensatz hierzu belaufen
sich bei direkter Finanzierung die erwarteten gesamtwirtschaftlichen
Kosten vorzeitiger Unternehmensliquidation unabhingig von der Anzahl
der betrachteten Unternehmen je Unternehmen stets auf denselben posi-
tiven Wert p - C;, da bei jedem Unternehmen eine Insolvenz mit der
Wahrscheinlichkeit p eintritt und in diesem Falle wegen der unvermeid-
baren Liquidation zu gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsverlusten in
Hohe von gerade C; fiihrt.

Das Gesetz der groBen Zahlen verhindert somit das Auftreten von
signifikanten Insolvenzproblemen im Verhiltnis zwischen Bank und
ihren Einlegern. Die Einschaltung eines Finanzintermediirs kann sich
folglich deswegen als sinnvoll erweisen, weil so Moglichkeiten zur Liqui-
dationsvermeidung eréffnet werden, die bei direkter Finanzierung von
Investitionsprojekten Uber eine Vielzahl von Kapitalgebern nicht gege-
ben sind. Die Finanzierung iiber einen Intermediir ist dabei nicht nur
gesamtwirtschaftlich von Vorteil, sondern mindestens auch dann fiir den
Unternehmer, wenn sich der Intermediir im Falle der Unternehmensfort-
fithrung trotz Insolvenz nicht alle Projektertriage der zweiten Periode
aneignen kann.

Diese Erkenntnisse haben auch dann noch Bestand, wenn man komple-
xere Modellstrukturen zugrunde legt. Insbesondere hitte man - in Ana-
logie zur Originalarbeit Diamonds — ohne weiteres voraussetzen kénnen,
daBl Kapitalgeber die von ihren Kapitalnehmern erzielten Ertrdge nicht
beobachten kénnen, um auf diese Weise eine 6konomische Erkliarung fir
den Einsatz von Forderungstiteln zu liefern. Damit fithrte der Ubergang
von der direkten zur intermediiren Finanzierung zur Begriindung einer
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zusatzlichen Prinzipal-Agenten-Beziehung mit einer neuen Quelle fiir
potentielle Wohlfahrtsverluste. Trotzdem wiirde sich aber auch unter
diesen Pramissen fur ¢ — oo letzten Endes der im vorliegenden
Abschnitt III vorgestellte Vorteil der Finanzintermediation bei Reorgani-
sation insolventer Unternehmen als entscheidend erweisen, weil fiir
£ — oo die Agency-Probleme zwischen Intermediidr und seinen (origini-
ren) Kapitalgebern infolge der Unbeobachtbarkeit der Intermediirs-
ertrdge gemal der Darstellung aus Abschnitt II bedeutungslos wiirden.
Gerade aus diesem Grunde wurde von vornherein eine einfachere
Modellversion vorgestellt.

IV. Modelleinordnung und Ausblick

Die Erkenntnis, dafl der Einsatz der kostenverursachenden Kontroll-
technologie aus dem urspriinglichen Diamond-Modell durch die Einfiih-
rung anderer, von der Anzahl der Kapitalgeber eines Unternehmers
abhédngiger Probleme substituiert werden kann, ist nicht neu. Schon
Hellwig (1991) weist darauf hin. Trotzdem wurde in dieser Richtung
noch nicht viel geleistet. Die Idee, Wiederverhandlungen im Rahmen
einer Zwei-Perioden-Betrachtung als Ansatz zu wahlen, geht auf Wah-
renburg (1992) zuriick. Allerdings ist seine Begriindung fiir die man-
gelnde Verzichtsbereitschaft im Falle vieler Kapitalgeber nicht gentigend
durchdacht. Er fithrt ndmlich an, daf ein Kapitalgeber deswegen nicht
zum Forderungsverzicht bereit sein wird, weil er hofft, ein hinreichend
hoher Forderungsverzicht fiir die Liquidationsvermeidung komme auch
so zustande; jeder Kapitalgeber konne folglich eine Free-rider-Position
einnehmen. In Wahrenburgs Modell ist x allerdings gleich Null, so da3
tatsdchlich nichts gegen die Bereitschaft zum Forderungsverzicht spri-
che. Aber auch fiir x > 0 kann das genannte Free-rider-Problem leicht
durch die Konstruktion partieller Forderungsverzichte in der oben vor-
gestellten Form umgangen werden. Daher kann Wahrenburgs Ansatz in
diesem Punkt nicht tiberzeugen. AuBerdem geht er nicht auf die Insol-
venzproblematik der Bank ein, die ebenfalls nicht ohne weiteres als tri-
vial bezeichnet werden kann. Insofern bestand Bedarf, den Ansatz von
Wahrenburg fortzufiihren und auf ein solideres Fundament zu stellen.
Dabei wurde gezeigt, dall der partielle Forderungsverzicht anderer Kapi-
talgeber es fiir jeden Gléubiger attraktiver scheinen 14Bt, auf seiner For-
derung zu bestehen und damit die Liquidation der Unternehmung her-
beizufiihren, weil seine Befriedigungsquote auf diese Weise steigt. Dieses
Phinomen ist insbesondere dann von Relevanz, wenn Investitionspro-
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jekte nur miaBig hohe erwartete Periodenertrage liefern, die Ertragsein-
buBen im Falle der vorzeitigen Liquidation folglich nicht iiber Gebiihr
hoch sind.

Abschliefend sollte festgehalten werden, dall weitere Impulse fiir die
Theorie der Finanzintermediation jedenfalls aus der vertieften Analyse
derjenigen Probleme zu erwarten sind, die sich aus dem nicht-kooperati-
ven Verhalten von Kapitalgebern gegeniiber den finanzierten Unterneh-
men ergeben. Oben wurde speziell auf Schwierigkeiten bei Wiederver-
handlungen abgestellt. Andere Probleme kénnen sich z.B. durch die
Moglichkeit zum Kapitalmarkthandel von Beteiligungstiteln von Unter-
nehmungen und den hiermit verbundenen Anreizwirkungen fir unter-
nehmerisches Arbeits- und Investitionsverhalten ergeben. Dies wurde
von Neus (1989) nachgewiesen und von Breuer (1993) als Ausgangspunkt
fiir eine weitere Existenzerklirung fiir Finanzintermediation genutzt,
ohne dafl selbst das Gesetz der grolen Zahlen benétigt wird.

Anhang 1

Nachweis, dafi Liquidation im Falle direkter Finanzierung nicht ver-
hindert werden kann.

Es muf} dazu fiir grofie m gelten:

a0 T

Mit den Bestimmungsgleichungen

_ l1+r—-p-x
(A1) F = BT — ” (aus (1))
und
1+r—-zx
(A2) v = H—r——p; (aus (2) und (A1)

ergibt sich aus (10) die Anforderung

[EX*) -@1+n]-z-1-p)
®) By Ql+r—z) - (1+7)
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Da laut Voraussetzungen E(X*) — (1 + r) < r und r > 0 gilt, ist (9)
immer dann erfiillt, wenn

r-z-(1-p)
(A3) z > S ———

Dies 148t sich auflosen zu x < 1 + 7 -p, was wegen x < 1,7 -p > 0
sicher gilt.

Anhang 2

Ermittlung der kritischen Werte vy, fiir » und F,y flir F.

Die maximal akzeptable Ausfallquote im Hinblick auf die Vermeidung
der Liquidation der Unternehmung ergibt sich aus
v E(X*) - (1+7)

(A4) z =
1-v 1+r

v - [1+7r) - z2+EX)-Q+71)]=EEX)-1+r1)

EX)-(1+7)
= Ukrit = = g
E(X)-(1+r)+x-(1+7)

Der zu vy, gehorige maximal akzeptable Forderungsbetrag Fi,; ergibt
sich infolge der Gleichung (2) als

oy
(A5) Frpp = ——
1 — Oprie

X

EX) -1+ +z- 1+ -EXH+(1+1
EXF) -+ +z-(1+7

1+7 - z+EX)-01Q+17)
147
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Zusammenfassung

Finanzintermediation und Wiederverhandlungen

Die Beschrankung der Anzahl von Finanzierungsbeziehungen eines Unterneh-
mens auf eine einzige durch die Einschaltung eines Finanzintermediirs kann dazu
dienen, Probleme aus dem nicht-kooperativen Verhalten von Kapitalgebern zu
vermeiden. Diamond hat dies 1984 anhand der Mdoglichkeit zur Einsparung von
Kontrollkosten durch Finanzintermediation belegt. Im vorliegenden Beitrag wird
gezeigt, daBl dhnliches im Zusammenhang mit Wiederverhandlungen zum Zwecke
des Forderungsverzichts bei Unternehmensinsolvenzen gilt: Diese lassen sich mit
einem Finanzintermedidr eher zu einem erfolgreichen Abschlul bringen als Ver-
handlungen mit einer Vielzahl kleiner Kapitalgeber. Auf diese Weise kénnen u.U.
gesamtwirtschaftlich ineffiziente Unternehmensliquidationen vermieden werden.
Der Finanzintermediar selbst ist aufgrund von Diversifikationseffekten nur einem
vernachlissigbaren Insolvenzrisiko und damit einer vernachlassigbaren Wieder-
verhandlungsproblematik im Verhiltnis zu seinen Kapitalgebern ausgesetzt, so
daB sich per Saldo ein gesamtwirtschaftlicher Wohlfahrtszuwachs durch Finanzin-
termediation einstellen kann.

Summary

Financial Intermediation and Renegotiation

Using the services of a financial intermediary for limiting the number of finan-
cial relations to a single one may help to avoid problems that may stem from non-
cooperative modes of behaviour of capital donors. Diamond proved this in 1984 by
identifying the possibility to save control costs through financial intermediation.
This contribution shows that similar considerations are applicable in connection
with the renegotiation of debts aimed at waivers of claims outstanding within the
framework of corporate insolvencies: It is easier to bring such debt renegotiations
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to a successful conclusion when conducted with a single financial intermediary
than with a large number of small capital donors. This may help to avoid, under
certain circumstances, corporate liquidations which are inefficient in macroeco-
nomic terms. Owing to diversification effects, financial intermediaries themselves
are only exposed to a negligible risk of insolvency and, thus, to a negligible debt
renegotiation problem compared with their capital donors; this may mean a net
overall economic prosperity increase on account of financial intermediation.

Résumé

Intermédiation financiére et renégociations

La limitation du nombre de relations de financement d'une entreprise a une
seule, c’est-a-dire en faisant intervenir un intermédiaire financier, peut permettre
d’éviter des problemes dis au comportement, non-coopératif des donneurs de
capitaux. Diamond a prouvé ceci en 1984 en montrant que l'intermédiation finan-
ciere peut faire épargner des coiits de contrdle. Dans cet article, il est montré qu’il
en va de méme lors de la renégociation visant a abandonner le recouvrement de
créances dans les cas d’insolvabilités d’entreprises. Ces négociations ont plus de
chances d'aboutir plus favorablement avec un intermédiaire financier que si elles
sont menées avec une infinité de petits donneurs de capitaux. De cette maniére,
on peut, le cas échéant, éviter au niveau macro-économique des liquidations d’en-
treprises inefficientes. L’intermédiaire financier lui-méme n’est exposé qu’'a un
risque négligeable d’insolvabilité grice aux effets de diversification et donc & un
probléme négligeable de renégociation en rapport avec ses donneurs de capitaux.
En fin de compte, une croissance du bien-étre macro-économique peut s’établir
grice a l'intermédiation financiére.

21*
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