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Die Aufgabenstellung umfasst 7 Aufgaben, aus denen beliebig zur Bearbeitung ausgewshit
werden kann. Fiir die Bestnote werden 60 Punkte erwartet.

-1  Risiko-Anreiz-trade-off (12 Punkte)

Charakterisieren Sie das Risiko-Anreiz-Problem in einem Standard LEN-Modell. Gehen Sie dabei
auf Unterschiede zwischen first- und second-best-Losung ein. Warum wird in der second-best-
Losung nicht die Beteiligungsrate gewiihlt, die den first-best-Arbeitseinsatz motiviert.

2 Risikoneutraler Agent (12 Punkte)

a) Bei risikoneutralem Agenten fiihrt unter second-best-Bedingungen die sog. Verpachtungsls-
sung zur effizienten Allokation. Beschreiben Sie die Verpachtungslésung. :

b) Wenn die Verpachtungslésung ausgeschlossen ist, kénnen auch bei risikoneutralem Agen-
ten Agency-Kosten auftreten. Unter welchen Bedingungen?

3 LEN-Modell (15 Punkte)

Betrachten Sie ein LEN-Modell mit Ergebnis z = 2a; + 2a9 + €5. €, ist eine normalverteilte Zu-
fallsvariable mit Erwartungswert null und Varianz 1. Neben z steht noch das Performancemaf
y = 4ag + €y zur Verfigung. ¢, ist eine normalverteilte Zufallsvariable mit Erwartungswert null
und Varianz 1. &; und €y sind nicht korreliert. Das Arbeitsleid des Agenten betragt 2 (a2 +ad),
sein Risikoaversionskoeflizient r = 2. Der Prinzipal ist risikoneutral. Bestimmen Sie die optima-
len Erfolgsbeteiligungen v, und v, des linearen Vertrages s (z,y) = w + v,z + Uy Y-

4 LEN-Modell (12 Punkte)

In einem LEN-Modell sei z = ka + ¢, mit ¢, als normalverteilter Zufallsvariable mit Erwar-
tungswert null und Varianz ko?; d.h. k beeinflusst sowoh! das erwartete Ergebnis als auch die
Varianz des Ergebnisses. Der Disnutzen des Agenten ist a?/2. Der Prinzipal ist rlslkeneutrai
der Agent risikoavers mit Risikoversionskoeffizient r. Bestimmen Sie die Beteiligungsrate v des
optimalen linearen Vertrages s (z) = w + vz. Steigt oder fillt das optimale v in k?

5 Diskretes Standard-Agency-Modell (15 Punkte)

Betrachten Sie ein Agency-Modell mit zwei Aktionen ar und ag sowie zwei Ergebnissen z;, und

zy. Das Ergebnis hingt wie folgt vom Einsatz des Agenten ab:

Wahrscheinlichkeit fiir | zg | zr,

bei ay 0.810.2

bei ay, 05105
Der Prinzipal ist risikoneutral, der Agent ist risikoavers mit Nutzenfunktion U (s, a) = 4\/_ —

C(a) ,wobei C(ar) =5 und C‘(aH) = 12.5. Der Reservationsnutzen des Agenten betrégt U= 60.

Gehen Sie davon aus, dass es optimal ist, die hohe Aktion zu motivieren.
- Bestimmen Sie den optimalen Entlohnungsvertrag {sr,sg} in der first-best und in der .
second-best-Lésung sowie die Agency-Kosten. '




6 Multi-task und Kongruenz (10 Punkte)

In einem LEN-Modell mit risikoneutralem Prinzipal und risikoneutralem Agenten ist das Ergeb-
nis gegeben durch z = 6a; + 3az + & mit £ (65) = 0.  ist nicht kontrahierbar. Anstattdessen
steht das PerformancemaB y = y1a1 + Y202 + &y zur Verfigung mit E (gy) = 0. Der Agent hat

2 2
einen Disnutzen von 51%32 Bestimmen Sie die optimale Beteiligungsrate des linearen Vertrages
- s(y) = w+ vy. Welches Verhaltnis der Grenzbeitrige y1 und yp muss vorliegen, damit kein
Kongruenzverlust auftritt?

7 LEN-Modell mit risikoaversem Prinzipal (15)

Betrachten Sie ein LEN-Modell mit risikoaversem Agenten und risikoaversem Prinzipal; d.h.
das Sicherheitsiquivalent des Agenten ist wie tiblich CEA = E (s(z)) — % — tVar (s(z)) und
das des Prinzipals ist nun CEP = E(z —s(z)) — $Var(z - s(z)), mit v > 0 als Risiko-
aversionskoeffizient des Prinzipals. Das Ergebnis z ist gegeben durch ¢ = a + &, mit € als
normalverteilter Zufallsvariable mit Erwartungswert null und Varianz o2. Der Entlohnungsver-
trag ist linear s (z) = w + vz ; der Reservationslohn des Agenten ist null. Bestimmen Sie die
first-best-Ldsung des Problems. Welche Aktion a wird motiviert, wie hoch ist die optimale
Beteiligungsrate v? (Hinweis 1: Bei risikoaversem Prinzipal sorgt eine reine Fixzahlung fir den
Agenten nicht mehr fiir optimale Risikoteilung; der Prinzipal optimiert in der first-best-Losung

tiber ¢ und v! Hinweis 2: Var (z —s(z)) = (1~ v)? Var (2)).



