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Einleitung

Ein Manager eines Wertpapierportfolios! sollte die Anlageentscheidungen innerhalb dieses
Portfolios im Sinne der Investoren treffen. Dies bedeutet zunéchst, das Rendite-Risiko-
Verhéltnis der gewéhlten Wertpapiere an die Risikoeinstellung der Investoren anzuglei-
chen. Es bedeutet dariiber hinaus aber auch, das Wertpapierportfolio aktiv zu verwalten,
das heifft, potenzielle Investitionsmoglichkeiten innerhalb der von den Anlegern vorge-
gebenen Risikoklasse kontinuierlich zu beobachten und einzelne, besonderen Erfolg ver-
sprechende Titel zu selektieren, wobei gegebenenfalls auch Umschichtungen im Portfolio
wahrend des Anlagezeitraums vorzunehmen sind. Um den Manager zu solch einer aktiven
Wertpapierverwaltung zu motivieren, wird seine Entlohnung im Allgemeinen von der Per-
formance bzw. Wertentwicklung des Portfolios (gegebenenfalls im Vergleich zu von den

Investoren selbst durchfiihrbaren Anlagealternativen) abhingig gemacht.?

'Im deutschen Aufsichtsrecht werden die in dieser Arbeit als Portfoliomanager bezeichneten Per-
sonen (und Institutionen) als Finanzportfolioverwalter bezeichnet; vgl. beispielsweise §10 (Anforde-
rungen an die Eigenmittelausstattung von Instituten, Institutsgruppen und Finanzholding-Gruppen)
Abs.9 Satzl Kreditwesengesetz (KWG) oder §9 (Berichtspflichten des Wertpapierdienstleistungs-
unternehmens nach §31 Abs.8 des Wertpapierhandelsgesetzes bei Finanzportfolioverwaltung) Abs. 4
Satz 1 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV). Entsprechend
spricht das deutsche Aufsichtsrecht nicht wie in dieser Arbeit vom Portfoliomanagement, sondern von
der Finanzportfolioverwaltung; vgl. beispielsweise § 1 (Begriffsbestimmungen) Abs. la Satz2 Nr.3 KWG
oder §2 (Begriffsbestimmungen) Abs. 3 Nr.7 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).

2Vgl. dazu auch Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2002), wo es heifit: ,, Finanzportfo-
lioverwalter berechnen in der Regel zu bestimmten Terminen fiir ihre erbrachten Leistungen Provisionen,
die erfolgsabhéngig sind, sich am Umfang des verwalteten Vermogens ausrichten oder aus einer Kombi-
nation von beiden Berechnungsanséitzen bestehen.*
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Dennoch zeigen verschiedene Studien, dass Investmentfonds als eine institutionalisierte
Form der Wertpapierverwaltung héufig nicht in der Lage sind, eine hchere Rendite zu
erwirtschaften als risikogleiche passive Investitionsstrategien. Die Leistung der Fondsma-
nager wird dabei durch einen Vergleich der Fondsrendite mit einem entsprechenden Wert-
papierindex oder einem ,,Portfolio“ aus Indizes ermittelt.? Interessanterweise verhéilt es
sich mitunter sogar so, dass sich die Hohe der ,, Unterperformance” in etwa aus den Fonds-
gebiithren (Ausgabeaufschlag, Verwaltungsgebiihren) ergibt,? so als hiitten die Fondsma-
nager nichts anderes getan, als schlicht gegen Gebiihr aus den Mitteln der Fondsinvestoren

ein passiv verwaltetes Indexportfolio zusammenzustellen.

Dies mag bis vor einigen Jahren noch durchaus im Interesse der Fondsinvestoren gewesen
sein, ermoglichte doch erst der Erwerb von Fondsanteilen einen Zugang zu hoch diversi-
fizierten Portfolios aus vielen Einzelwertpapieren. Im Zeitalter eines boomenden Marktes
fiir Anlagezertifikate,® insbesondere Indexzertifikate, ist dazu aber kein passiv verwalteter
Investmentfonds mehr erforderlich. Ein Investor muss heutzutage lediglich Indexzertifi-
kate auf die Indizes mit der gewiinschten Rendite-Risiko-Struktur und im gewiinschten
Umfang erwerben — und kann diese mitunter sogar anschliefend boérslich handeln —, um an
deren Wertentwicklung in etwa gleichem Umfang, das heifit zu relativ geringen Kosten,
zu partizipieren (bei so genannten Plain-Vanilla-Indexzertifikaten); die Rendite-Risiko-
Struktur kann sogar durch die Kombination aus Index und Option(en) auf diesen nahezu

beliebig modifiziert werden (bei strukturierten Indexzertifikaten).

Insgesamt stellt sich also die Frage, auf welche Weise die Entlohnung von Portfoliomana-

gern von der Wertentwicklung des verwalteten Portfolios abhéngig gemacht werden sollte,

3Vgl. beispielsweise ELTON/GRUBER/BLAKE (1995), KAHN/RUDD (1995), THEISSEN/GREIFZU
(1998) und DETZLER (1999) im Fall von Anleihenfonds.

4Vgl. BLAKE/ELTON/GRUBER (1993).

5GemiB einer Umfrage des Deutschen Aktieninstituts hielten bereits im Mérz 2005 sechs Prozent
der Bevélkerung in Deutschland Anlagezertifikate; vgl. Deutsches Aktieninstitut (2005). Im Jahr 2006
wuchs das ausstehende Volumen im Zertifikatemarkt in Deutschland um 37 Prozent von 80 Mrd. Euro
auf 109,6 Mrd. Euro; vgl. Deutsche Bank Research (2007). Dabei entfallen mehr als 98 Prozent dieses
Volumens auf Anlagezertifikate; vgl. Derivate Forum (2007). Im gleichen Zeitraum wuchs der Umsatz in
Anlagezertifikaten von 141,7 Mrd. Euro in 2005 um 70 Prozent auf 240,9 Mrd. Euro in 2006; vgl. Deutsche
Bank Research (2007).

5Das Wachstum der Vielfalt von Anlagezertifikaten kann beispielsweise durch die Anzahl der Pro-
dukte gemessen werden. Waren am Ende des Jahres 2002 nur 6.191 Anlagezertifikate in Deutschland
borsennotiert, hat sich diese Zahl innerhalb von vier Jahren zum Ende des Jahres 2006 auf 63.471 mehr
als verzehnfacht; vgl. Deutsche Bank AG (2007).
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damit fiir die Manager tatsdchlich ein Anreiz zu einer aktiven Wertpapierverwaltung be-
steht, was zu einer Daseinsberechtigung von Investmentfonds als alternative Geldanlage

fiir private Investoren neben neueren Investitionsmoglichkeiten fiihrt.

1.1 Problemstellung der Arbeit

In dieser Arbeit werden erfolgsabhéngige Entlohnungsformen von Portfoliomanagern un-
tersucht. Bei diesen wird der Endwert des verwalteten Portfolios (gegebenenfalls im Ver-
gleich zu Endwerten von Alternativanlagen iiber denselben Zeitraum) als Bemessungs-
grundlage der Managerentlohnung genutzt. Welche Vorteile diese Entlohnungsform fiir
Investoren mit sich bringt und was sie von einer performanceabhéngigen Entlohnung un-

terscheidet, wird in diesem Abschnitt abgesteckt.

Des Weiteren soll die prinzipielle Gestalt der Entlohnungsfunktion (z. B. mit der Entloh-
nung als lineare Funktion des Portfolioendwertes) zu Beginn nicht als bereits vorgegeben
betrachtet und dann lediglich iiber die Parameter dieser mathematischen Funktion op-
timiert werden, sondern es wird ebenfalls die Frage nach einer geeigneten Gestalt der
Entlohnungsfunktion (z. B. iiberproportionales versus unterproportionales Wachstum der
Entlohnung in Abhéngigkeit vom Portfolioendwert) interessieren. Auch auf die Abgren-
zung dieser beiden Fragestellungen voneinander wird in diesem Abschnitt ausfiihrlicher

eingegangen.

Auflerdem unterscheidet sich das Portfoliomanagement durch bestimmte Charakteristika
deutlich von anderen Auftraggeber-Auftragnehmer-Beziehungen mit Unbeobachtbarkeit
der Handlungen des Auftragnehmers durch den Auftraggeber und unter Risiko, wie sie
gewoOhnlich in der Literatur mit Hilfe der Prinzipal-Agent-Theorie untersucht werden. Da-
raus ergibt sich letztlich die konkrete Problemstellung der vorliegenden Arbeit als Suche
nach einer geeigneten Gestalt der Entlohnungsfunktion im Portfoliomanagement, welches
den charakteristischen Merkmalen des Kapitalmarktes unterliegt, die dem Portfolioma-
nager bestimmte Handlungsalternativen eroffnen, die auf anderen Mérkten agierenden
Auftragnehmern nicht zur Verfiigung stehen. Auch dies wird in diesem Abschnitt genauer

erlautert.
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1.1.1 Performance- versus erfolgsabhingige Entlohnung

Im finanzwirtschaftlichen Sinne versteht man unter der Performance eines Investments
dessen risikoadjustierte mittlere (Uber-) Rendite im Vergleich zu einer passiven Anlage-
strategie. Zur Messung der Performance von Wertpapierportfolios und damit letztlich zur

Beurteilung des Portfoliomanagers existieren dabei verschiedene Kennzahlen:”

> Zu den traditionellen Performancemafien® zihlen vor allem der TREYNOR-Index” und
der SHARPE-Index!'?. Bei beiden Indizes wird die Performance eines Wertpapierport-
folios als seine risikoadjustierte mittlere Uberrendite gegeniiber dem risikolosen In-
vestment bestimmt, wobei beim TREYNOR-Index die mittlere Uberrendite um das
eingegangene systematische, also nicht diversifizierbare Risiko — gemessen durch den
Beta-Koeffizienten — adjustiert (dividiert) wird, wohingegen man beim SHARPE-Index
das Gesamtrisiko in Form der Standardabweichung der Rendite bzw. Volatilitat verwen-
det. Superiore Performance des betrachteten Wertpapierportfolios liegt vor, wenn sich
durch Mischungen mit dem risikolosen Investment bessere Rendite-Risiko-Positionen
ergeben als durch Mischungen des risikolosen Investments mit einem Benchmark, wobei

fiir Letzteren zumeist ein breit diversifizierter Wertpapierindex gewéhlt wird.

Wird die mittlere Uberrendite des Wertpapierportfolios nicht gegeniiber dem risikolo-
sen Investment, sondern direkt gegeniiber dem Benchmark bestimmt und dann um die
Standardabweichung der Differenz der Portfolio- und der Benchmarkrendite (Tracking

Error) adjustiert, gelangt man zur Information Ratio bzw. Selection SHARPE Ratio'!.

> Einige Performancemafle messen insbesondere die Selektivitétsfahigkeiten des Portfo-
liomanagers, das heiflt seine Fahigkeiten bei der Auswahl einzelner renditetriachtiger
Wertpapiere, vor allem Aktien. JENSENs Alphal? als ein einfaches Selektivititsmaf

ist dabei der Ordinatenabschnitt der Regressionsgeraden bei linearer Regression der

"Zu einer umfassenden Darstellung verschiedener Performancemafe im Kontext eines aktiven Wert-
papiermanagements vgl. auch GRINOLD/KAHN (2000).

8Zu den traditionellen Performancemafien vgl. auch REICHLING / TRAUTMANN (1996).
9Vgl. TREYNOR (1965).

10Vgl. SHARPE (1966).

1Vgl. SHARPE (1994) sowie GOODWIN (1998).

12Vgl. JENSEN (1968 und 1969).
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Portfoliorendite auf die Benchmarkrendite. Bei einem positiven Wert hat der Portfo-
liomanager erfolgreich einzelne Titel selektiert (sofern kein Timing vorliegt), da die
erzielte Rendite im Mittel iiber dem Wert der passiven Strategie der Mischung des
Benchmarks mit dem risikolosen Investment bei gleichem Beta-Koeffizienten liegt. Dies
bedingt notwendigerweise Abweichungen von der passiven Strategie, die mit einem ge-

stiegenen diversifizierbaren, also unsystematischen Risiko einhergehen.

Adjustiert man nun JENSENs Alpha um das eingegangene unsystematische Risiko,
gelangt man zur Appraisal Ratio!?, die im Gegensatz zu JENSENs Alpha nicht nur die
Bestimmung von Uber- oder Unterperformance im Vergleich zur passiven Strategie,
sondern auch ein Ranking verschiedener Wertpapierportfolios und damit ihrer Manager
erlaubt. Reduziert man hingegen die durch JENSENs Alpha gemessene Uberrendite
gegeniiber einer passiven Strategie ohne unsystematisches Risiko um den Betrag, der
sich bei einer passiven Strategie mit gleichem Gesamtrisiko ergeben hétte, gelangt man

zur Nettoselektivitat!.

> Timingféhigkeiten des Portfoliomanagers, das heifit seine Fahigkeiten bei der Vorher-
sage der allgemeinen Entwicklung verschiedener Wertpapierklassen — zumeist grob ein-
geteilt in Aktien und Bonds —, lassen sich durch eine Anpassung des verwendeten
Regressionsverfahrens messen. Ein Manager mit Timingfahigkeiten wird in Hausse-
bzw. Baisse-Phasen an der Borse einen hohen bzw. niedrigen Beta-Koeffizienten des
Portfolios wihlen, womit sich zur Uberpriifung der Timingfihigkeiten einerseits eine
quadratische Regression der Portfoliorendite auf die Rendite eines breit diversifizierten
Aktienindex anbietet.!® Andererseits wird bei perfektem Timing immer das Maximum
aus der Indexrendite und der Rendite des risikolosen Investments erzielt, weshalb ge-
timte Portfolios den Charakter einer Call-Option auf das Indexportfolio mit dem End-
wert des risikolosen Investments als Ausiibungspreis besitzen.'® Folglich bietet sich zur
Uberpriifung der Timingfihigkeiten des Portfoliomanagers auch eine Regression mit

einer Dummy-Variablen an.!”

13Vgl. TREYNOR/BLACK (1973).
14Vgl. FaMaA (1972).

15Vgl. TREYNOR/MAZUY (1966).
16ygl. MERTON (1981).

17Vgl. HENRIKSSON/MERTON (1981).
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Weitere heranziehbare Grofien, um Timingfédhigkeiten eines Portfoliomanagers zu iden-
tifizieren, sind die Liquiditédtsquote und im Fall von Bondportfolios die Duration. Die
Liquiditétsquote sollte negativ mit der Marktrendite korreliert sein.'® Die Duration
eines Bondportfolios sollte vor einem Zinsanstieg gesenkt bzw. vor einer Zinssenkung

erhoht werden,' was zu entsprechenden Korrelationen fiihrt.

> Interne und externe Performancemafle unterscheiden sich dadurch, ob die Zusammen-

setzung des Portfolios beobachtet werden kann oder nicht.?

> Gibt der Investor die Zusammensetzung des verwalteten Portfolios iiber verschiedene
Wertpapierklassen selbst vor, ist es sinnvoll, die Performance ebenfalls beziiglich eines
entsprechend zusammengesetzten Benchmarks zu bestimmen. Bei der Style-Analyse
wird hingegen die Performance im Vergleich zu einem so genannten Style-Benchmark
bestimmt, der ebenfalls aus verschiedenen Indizes zusammengesetzt ist. Der Untersu-
chungszeitraum wird dabei in zwei Teilperioden zerlegt. Der erste Zeitraum dient der
Bestimmung des Style-Benchmarks, wobei dies mittels multivariater linearer Regressi-
onsanalyse oder (bei Beachtung der Nichtnegativitdtsbedingung beziiglich der Anteile
der einzelnen Indizes am Style-Benchmark) mittels quadratischer Programmierung ge-
schieht. Der zweite Zeitraum dient der Zerlegung der einzelnen Portfoliorenditen in
eine Style- und eine Selektionskomponente.?! Es ldsst sich auch eine verallgemeinerte
Information Ratio als Quotient aus durchschnittlicher Selektionsrendite und Standard-

abweichung der Differenz aus Selektions- und Style-Rendite angeben.??

o> Ausfallorientierte Performancemafle werden analog zum SHARPE-Index bestimmt, wo-
bei hier jedoch die mittlere Portfoliorendite bzw. die mittlere Uberrendite des be-
trachteten Portfolios gegeniiber einer vorgegebenen Zielrendite ins Verhéltnis zu einem
Lower Partial Moment (gegeniiber der vorgegebenen Zielrendite) anstelle der Vola-
tilitdt gesetzt wird. Die Verwendung der Ausfallwahrscheinlichkeit als Lower Partial

Moment nullter Ordnung bzw. als Wahrscheinlichkeit einer Portfoliorendite unterhalb

18Vgl. KATHOLING (1996), S. 162.
YVel. MaaG (1999), S. 115.

20Zu verschiedenen internen und externen Performancemafien vgl. BRINSON/HOOD/BEEBOWER
(1986), BRINSON/SINGER/BEEBOWER (1991) und GRINBLATT/TITMAN (1993) einerseits sowie COR-
NELL (1979), CuMBY/GLEN (1990) und GRINBLATT/TITMAN (1989b) andererseits.

21Vgl. SHARPE (1992).
22Vgl. KAHN/RUDD (1995).



1 Einleitung 7

der Zielrendite fiithrt dabei auf die so genannte Ausfall-Ratio. Die Verwendung der
Ausfallerwartung als Lower Partial Moment erster Ordnung bzw. als Erwartungswert
des Ausfalls, wobei als Ausfall alle positiven Differenzen aus Ziel- und Portfoliorendite
zu verstehen sind, fithrt auf die Ausfallerwartungs-Ratio. Die Verwendung der Ausfall-
standardabweichung als Wurzel aus dem Lower Partial Moment zweiter Ordnung bzw.

aus der Varianz unterhalb der Zielrendite fithrt auf die SORTINO-Ratio.?

Allen obigen Performancemaflen ist gemein, dass zu ihrer Bestimmung der Anlagezeitraum
unterteilt wird und dann die in den einzelnen Teilperioden erzielten Renditen zur Bestim-
mung der Performance herangezogen werden. Immer dann, wenn die Entlohnung eines
Portfoliomanagers in Abhéangigkeit bzw. als Funktion eines Performancemafes erfolgt, zu
dessen Berechnung Renditen einzelner Teilperioden des Anlagezeitraums herangezogen
werden miissen, soll im Folgenden von performanceabhéngiger Entlohnung gesprochen

werden.

Streng von dieser performanceabhéingigen Entlohnung ist eine Entlohnungsform zu un-
terscheiden, die im Folgenden als erfolgsabhingige Entlohnung bezeichnet werden und
auf deren Untersuchung sich hier beschrankt werden soll. Dabei erfolgt die Entlohnung
des Managers lediglich in Abhéngigkeit des Portfoliowertes am Ende des Anlagezeitraums

bzw. in Abhéngigkeit der iiber den gesamten Anlagezeitraum hinweg erzielten Rendite.

Obwohl bei der Bestimmung lediglich einer einzigen Rendite des verwalteten Portfoli-
os weder Selektivitdts- noch Timingfahigkeiten des Managers identifizierbar sind, es also
nicht moglich ist, nachtréglich zu priifen, ob der Portfoliomanager aktive Wertpapierver-
waltung betrieben hat, erfreut sich die erfolgsabhéngige Entlohnung einiger Beliebtheit.

Dafiir konnten im Wesentlichen die folgenden zwei Griinde sprechen:

1. Zur Bestimmung eines erfolgsabhéngigen Entlohnungswertes entféllt fiir die Investoren
im Vergleich zur Bestimmung eines performanceabhéngigen Entlohnungswertes die
kontinuierliche Beobachtung der Wertentwicklung des verwalteten Portfolios und des
bzw. der Benchmarks. Wiirde ein internes Performancemafl verwendet werden, miisste

zusitzlich zur Wertentwicklung des verwalteten Portfolios auch noch dessen genaue

2Vgl. TETZLAFF (1999), S. 130-132.
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Zusammensetzung kontinuierlich beobachtet werden, was fiir die Investoren haufig gar

nicht moglich ist.

2. Letztlich zdhlt fiir viele Investoren im Wesentlichen das Ergebnis der iibertragenen
Portfolioverwaltung, also der Endwert des verwalteten Portfolios, denn nur dieser
steht fiir Konsumzwecke und damit zur Nutzenstiftung unmittelbar zur Verfiigung.
Die tatséchlichen Féhigkeiten des Portfoliomanagers spielen dagegen fiir viele Inves-

toren eher eine untergeordnete Rolle.

Um einen Portfoliomanager dennoch zumindest im Vergleich zur Entwicklung von Al-
ternativinvestments zu beurteilen, die die Investoren auch ohne professionelles Wertpa-
piermanagement selbst hdatten durchfiithren konnen, werden alternativ zur ausschliellichen
Betrachtung des Portfolioendwertes héufig zusétzlich der/die Endwert(e) eines (oder meh-
rerer) Benchmarks bzw. die entsprechende(n) Rendite(n) zur Ermittlung der Hohe einer
erfolgsabhéngigen Entlohnung herangezogen. Dabei kénnen deterministische oder stochas-
tische Benchmarks verwendet werden. Ein Beispiel fiir Erstere ist das risikolose Invest-

ment, ein Beispiel fiir Letztere ein Aktienindex.

1.1.2 Optimale Parameter versus

optimale Gestalt der Entlohnung

Die prinzipielle Gestalt einer (erfolgsabhingigen) Entlohnungsfunktion®* kann bereits vor-
gegeben sein. Die Fragestellung beschrankt sich dann auf die Bestimmung ihrer optimalen

Parameter:

> Wire die Entlohnungsfunktion konstant und damit eigentlich nicht wirklich erfolgs-
abhéngig, wire die genaue Hohe der Entlohnung gesucht. Man spricht dabei auch von

einer Basis Fee bzw. Flat Fee.

> Fiir eine lineare Entlohnungsfunktion ist von Bedeutung, in welchem Umfang der Ma-
nager am Endwert des verwalteten Portfolios partizipiert (Partizipationsrate) und ab
welchem Wert die Entlohnung positiv ist, wobei Letzterer deterministisch oder sto-

chastisch sein kann. So kann beispielsweise vereinbart werden, dass die Entlohnung

2471 den im Folgenden genannten Formen erfolgsabhingiger Entlohnungsfunktionen von Portfolioma-
nagern vgl. BELLARZ/REICHLING (1997) sowie REICHLING (1999a und 2002).
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nur dann positiv ist, wenn zumindest die Verzinsung des risikolosen Investments bzw.
eines breit diversifizierten Aktienindex erreicht wurde, wohingegen im anderen Fall vom
Portfoliomanager eine Strafe zu zahlen wére, da dann noch nicht einmal die Verzinsung
eines Investments erreicht wurde, welches der Investor auch in Eigenregie, beispielswei-
se mittels eines Indexzertifikats, hiatte durchfithren konnen. So genannte Asset-based
Fees, bei denen der Manager einen festen Prozentsatz des Portfoliowertes am Ende des
Anlagezeitraums erhélt, stellen einen Spezialfall linearer Entlohnungsfunktionen dar,

bei dem eine Verlustbeteiligung vollkommen ausgeschlossen ist.

> Es konnen auch unterschiedliche Partizipationsraten fiir verschiedene Intervalle verein-
bart werden, zum Beispiel unterschiedliche Partizipationsraten an Portfoliogewinnen

und -verlusten. Dies fithrt zu stiickweise linearen Entlohnungsfunktionen.

>> Eine so genannte Bonus-Entlohnungsfunktion (Incentive Fee, Bonus Fee) ist durch
drei Parameter gekennzeichnet: die (konstante) Grundvergiitung ((Fixed) Salary, Base
Fee), den Wert (deterministisch oder stochastisch), ab dem der Portfoliomanager am
Endwert des Portfolios partizipiert (Hurdle Point, Trigger Point) und die Partizipati-

onsrate.

> Komplexe Bonus Fees sind dadurch gekennzeichnet, dass — analog zu stiickweise linea-
ren Entlohnungsfunktionen — fiir verschiedene Intervalle unterschiedliche Partizipati-

onsraten des Managers am Portfolioendwert vereinbart werden.

> Ist der Bonus nach oben beschrénkt, erhdlt man eine Bonus-Entlohnungsfunktion mit
Cap, die als weiteren Parameter im Vergleich zu einfachen Bonus-Entlohnungsfunk-

tionen die Hohe des (deterministischen oder stochastischen) Caps enthélt.

Im Folgenden werden drei Modelle skizziert, in denen die Bestimmung geeigneter Pa-
rameter von Entlohnungsfunktionen fiir ein gegebenes Entlohnungsdesign sowie daraus
abgeleitete Schlussfolgerungen recht anschaulich darstellbar sind. Es handelt sich dabei
um das LEN-Modell, das eine lineare Entlohnungsfunktion unterstellt, um das Modell von
STARKS (1987), welches lineare und Bonus-Entlohnungsfunktionen vergleicht und um das
Modell von GRINBLATT / TITMAN (1987 und 1989a), in dem Bonus-Entlohnungsfunktionen
mit und ohne Cap untersucht werden. Die ersten beiden Modelle ermitteln dabei die op-
timalen Parameter der Entlohnungsfunktion im Rahmen der Prinzipal-Agent-Theorie,

wéahrend das letzte Modell einen optionspreistheoretischen Ansatz verfolgt.
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Das LEN-Modell

Ein prominentes Beispiel zur Bestimmung optimaler Parameter linearer Entlohnungsfunk-
tionen ist das LEN-Modell.?> Dieses ermittelt die optimalen Parameter der Entlohnungs-

funktion im Rahmen der Prinzipal-Agent-Theorie unter folgenden Annahmen:

(L) Das vom Agenten (im Kontext hier der Portfoliomanager) erzielte Ergebnis (im Kon-
text hier der Endwert des verwalteten Wertpapierportfolios) ist eine lineare Funktion
des eingegangenen Risikos sowie des (durch den Prinzipal nicht beobachtbaren) Ar-
beitsaufwands des Managers und mogliche Entlohnungsfunktionen sind eine lineare

Funktion des Ergebnisses.

(E) Der Agent besitzt eine exponentielle Nutzenfunktion und ist folglich risikoavers mit
konstanter absoluter Risikoaversion. Der Prinzipal (im Kontext hier der Investor) ist

hingegen risikoneutral.

(N) Der Risikoparameter ist normalverteilt mit einem Erwartungswert von null.

Auflerdem wichst das Arbeitsleid des Managers quadratisch mit dem Arbeitsaufwand.
Im LEN-Modell maximiert nun der Investor seinen erwarteten Nutzen aus der Differenz
von Portfolioendwert und Managerentlohnung unter der so genannten Kooperationsbe-
dingung, die erfiillt ist, wenn der Manager aus dem erwarteten Nutzen seiner Entlohnung
abziiglich seines Arbeitsleids mindestens noch seinen vorgegebenen so genannten Reser-
vationsnutzen erreicht. Die beiden Parameter Partizipationsrate und Absolutterm der
linearen Entlohnungsfunktion lassen sich nun als Losung dieses Optimierungsproblems

bestimmen. Dabei zeigt sich beispielsweise:

> Die optimale Partizipationsrate ist umso kleiner, je grofler die Risikoaversion des
Portfoliomanagers bzw. der Risikoparameter im Endwert des verwalteten Wertpa-

pierportfolios ausfallen.

> Bei hinreichend grofien Werten fiir die Risikoaversion des Portfoliomanagers und/oder
den Risikoparameter im Endwert des verwalteten Wertpapierportfolios folgt aus einer
hoheren Partizipationsrate ebenfalls ein hoherer Absolutterm der optimalen Entloh-

nungsfunktion.

25Vgl. SPREMANN (1987).
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> Der vom Manager gewéhlte Arbeitsaufwand héngt nicht vom Absolutterm, sondern
nur (linear und streng monoton wachsend) von der Partizipationsrate der Entloh-
nungsfunktion ab. Eine Partizipationsrate von null fithrt dabei zu einem Arbeitsauf-

wand von null, was zum Ausschluss konstanter Entlohnungsfunktionen fiihrt.

> Der Portfoliomanager erhélt als erwarteten Nutzen lediglich seinen Reservationsnut-

zen.

> Der erwartete Nutzen des Investors sinkt mit steigender Risikoaversion des Portfolio-
managers, weshalb der Investor bei Wahlméglichkeiten einen Portfoliomanager mit

geringerer Risikoaversion préferiert.

Das Modell von STARKS

STARKS (1987) fragt — ebenfalls im Rahmen der Prinzipal-Agent-Theorie, aber unter den
Annahmen, dass sowohl der Portfoliomanager als auch der Investor risikoavers sind —, ob
lineare oder Bonus-Entlohnungsfunktionen besser geeignet sind, den Portfoliomanager zu
Risikoentscheidungen und Arbeitsaufwand im Sinne des Investors zu motivieren. Sowohl
die Entscheidung iiber das Risiko des verwalteten Wertpapierportfolios als auch der Ar-
beitsaufwand des Managers bei der Portfolioverwaltung sind annahmegemé&fl durch den
Investor nicht beobachtbar. Dabei wird als Benchmark das Marktportfolio verwendet und
Investor und Portfoliomanager stimmen dahingehend {iberein, dass das Portfolio breit di-
versifiziert sein soll. Relevantes Risikomaf ist folglich dessen Beta-Koeffizient beziiglich
des Marktes. Sowohl die Portfolio- als auch die Marktrendite werden als normalverteilte
Zufallsvariablen modelliert. Der Arbeitsaufwand des Portfoliomanagers, zum Beispiel zur
Beschaffung von Informationen iiber bestimmte Unternehmen, wird unmittelbar durch
Kosten ausgedriickt, die der Manager zu tragen hat. Die erwartete Rendite des verwal-
teten Portfolios steigt mit dem Arbeitsaufwand des Managers, allerdings — im Gegensatz

zum LEN-Modell — mit abnehmendem Grenzertrag.

Der Investor maximiert wie im LEN-Modell seinen erwarteten Nutzen aus der Differenz
von Portfolioendwert und Managerentlohnung unter der Kooperationsbedingung, die nun
erfiillt ist, wenn der erwartete Nutzen des Managers aus der Entlohnung (gegebenenfalls
abziiglich seiner Kosten) mindestens seinem vorgegebenen Reservationsnutzen entspricht.

Die lineare Entlohnungsfunktion besteht aus einem Absolutterm und einem Partizipa-
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tionsanteil, der dem Produkt aus der Partizipationsrate und der Differenz aus Portfo-

lioendwert und ,,Marktendwert“ entspricht. Bei der Bonus-Entlohnungsfunktion ist der

Partizipationsanteil null, falls die Portfoliorendite unterhalb der Marktrendite liegt. Die

Ergebnisse von STARKS (1987) lassen sich wie folgt zusammenfassen:

>

Maximiert der Investor seinen erwarteten Nutzen lediglich {iber die beiden Para-
meter der Entlohnungsfunktion sowie iiber den Beta-Koeffizienten des verwalteten
Portfolios und maximiert der Manager seinerseits seinen erwarteten Nutzen iiber
den Beta-Koeffizienten des Portfolios, gegeben die optimalen Parameter der Entloh-
nungsfunktion aus Sicht des Investors, so wéhlt der Manager im Fall der linearen
Entlohnungsfunktion gerade den vom Investor priferierten Beta-Koeffizienten, im

Fall der Bonus-Entlohnungsfunktion jedoch einen héheren.

Maximiert der Investor seinen erwarteten Nutzen lediglich {iber die beiden Para-
meter der Entlohnungsfunktion sowie iiber den Arbeitsaufwand des Managers bei
der Portfolioverwaltung und maximiert der Manager seinerseits seinen erwarteten
Nutzen iiber seinen Arbeitsaufwand, gegeben die optimalen Parameter der Entloh-
nungsfunktion aus Sicht des Investors, so wihlt der Manager im Fall der linearen
Entlohnungsfunktionen einen geringeren Arbeitsaufwand als den vom Investor préfe-
rierten. Gegeben eine lineare und eine Bonus-Entlohnungsfunktion mit identischen
Parametern, wahlt der Manager im Fall der Bonus-Entlohnungsfunktion einen gerin-

geren Arbeitsaufwand.

Maximiert der Investor seinen erwarteten Nutzen iiber die beiden Parameter der
Entlohnungsfunktion sowie simultan iiber den Beta-Koeffizienten des verwalteten
Portfolios und den Arbeitsaufwand des Managers bei der Portfolioverwaltung und
maximiert der Manager seinerseits seinen erwarteten Nutzen simultan iiber den Beta-
Koeffizienten des Portfolios und seinen Arbeitsaufwand, gegeben die optimalen Pa-
rameter der Entlohnungsfunktion aus Sicht des Investors, geschieht Folgendes: Der
Manager wéhlt im Fall der linearen Entlohnungsfunktion gerade den vom Investor
préferierten Beta-Koeffizienten, jedoch einen geringeren Arbeitsaufwand als den vom

Investor priferierten.20

26 Aufgrund der bereits festgestellten Dominanz der linearen iiber die Bonus-Entlohnungsfunktion wer-

den die simultane Optimierung iiber den Beta-Koeffizienten und den Arbeitsaufwand im Fall der Bonus-
Entlohnungsfunktion von STARKS (1987) nicht weiter betrachtet.
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Aus diesen Ergebnissen folgert STARKS, dass bei linearen Entlohnungsfunktionen zwar
kein Agency-Problem beziiglich der gewéhlten Risikoentscheidung des Portfoliomanagers
aus Sicht des Investors besteht, dieses jedoch beziiglich des gewédhlten Arbeitsaufwands
bei der Portfolioverwaltung sehr wohl vorhanden ist. Dennoch dominieren lineare Entloh-
nungsfunktionen Bonus-Entlohnungsfunktionen sowohl hinsichtlich der vom Portfolioma-

nager gewahlten Risiko- als auch Arbeitsaufwandsentscheidung aus Sicht des Investors.

Das Modell von GRINBLATT und TITMAN

GRINBLATT/TITMAN (1987 und 1989a) untersuchen Bonus-Entlohnungsvertrége mit und
ohne Cap und stochastischem Benchmark hinsichtlich ihrer Anreizwirkungen beziiglich
des Risikos, das der Portfoliomanager wiihlt.2” Unter der Annahme, dass der Manager
bei der Portfolioverwaltung eine Buy-and-Hold-Strategie im Benchmarkportfolio und der
risikolosen Anlage verfolgt, kann der gegenwértige Wert der Entlohnung mittels der Op-
tionspreistheorie ermittelt werden. Das folgt daraus, dass sich die Entlohnungsdesigns
analytisch so umformen lassen, dass bei geeigneter Wahl der Basispreise im Fall der Bonus-
Entlohnungsfunktion ohne Cap im Wesentlichen eine Long-Position in einer Call-Option
auf den Benchmark resultiert und im Fall der Bonus-Entlohnungsfunktion mit Cap im We-
sentlichen ein Vertical Bull Spread als Portfolio aus einer Long- und einer Short-Position
in Call- (oder Put-) Optionen auf den Benchmark. Der Portfoliomanager teilt folglich das
zu verwaltende Vermogen derart auf das Benchmarkportfolio und das risikolose Wertpa-
pier auf, dass sein gegenwértiger Entlohnungswert maximiert wird. Relevantes Risikomafl
ist deshalb der Beta-Koeffizient des verwalteten Portfolios beziiglich des Benchmarks als

der Anteil des zu verwaltenden Vermdogens, der in das Benchmarkportfolio investiert wird.

Falls nun im Gegensatz zu der bei STARKS (1987) betrachteten Bonus-Entlohnungs-
funktion der Bonus schon fiir Portfoliorenditen unterhalb der Benchmarkrendite ausgelost
wird, lasst sich die Differenz zwischen dem Entlohnungswert im Fall gleicher Portfolio-
und Benchmarkrendite und dem Entlohnungswert im Fall einer geringeren Portfolio- als
der Benchmarkrendite auch als ,,Strafzahlung® des Portfoliomanagers fiir schlechte Per-

formance interpretieren. Analog wiirde man lediglich bei der Differenz zwischen dem Ent-

2TGRINBLATT/TITMAN (1987) stellt dabei eine verkiirzte Version von GRINBLATT/TITMAN (1989a)
dar.
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lohnungswert im Fall einer hoheren Portfolio- als der Benchmarkrendite und dem Entloh-
nungswert im Fall gleicher Portfolio- und Benchmarkrenditen von einer ,, Bonuszahlung*
sprechen. Die Ergebnisse von GRINBLATT/TITMAN (1989a) lassen sich wie folgt zusam-

menfassen:

> Bonus-Entlohnungsfunktionen ohne Cap sind nicht geeignet, den Portfoliomanager zu
Risikoentscheidungen im Sinne des Investors zu motivieren, da der Wert einer Call-

Option mit dem Risiko des Basisinstruments steigt.

> Bonus-Entlohungsfunktionen mit Cap sind nur dann geeignet, den Portfoliomanager zu
Risikoentscheidungen im Sinne des Investors zu motivieren, wenn der maximale Betrag
der Strafzahlung die maximale Bonuszahlung iibersteigt. Der Gegenwartswert der Ent-
lohnung wird dann fiir einen Beta-Koeffizienten grofler null und kleiner eins maximiert,
dessen genaue Hohe sich durch die Hohe der maximalen Strafzahlung und die Hohe
der maximalen Bonuszahlung steuern ldsst. Andererseits kann der Portfoliomanager
durch geeignete Wahl des Benchmarks — beispielsweise als teilweise kreditfinanzierte
Investition in ein Indexportfolio — in Kombination mit geeigneter Wahl der maximalen
Straf- und Bonuszahlung dazu bewogen werden, auch einen anderen Beta-Koeffizienten

zu wéhlen, beispielsweise in Hohe von eins, was einer Indexierungsstrategie entspréche.

Essenziell im Modell von GRINBLATT und TITMAN ist, dass der anféngliche Entlohnungs-
wert des Portfoliomanagers nicht nur theoretisch berechenbar, sondern auch praktisch rea-
lisierbar ist, falls auf den Benchmark Optionen gehandelt werden. Dies kann durch eine
entsprechende Hedging-Strategie im eigenen Portfolio des Managers erfolgen, im Fall der
Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap durch Eingehen entsprechender Short-Positionen
in Call-Optionen sowie im Fall der Bonus-Entlohnungsfunktion mit Cap in Short- und
Long-Positionen in Call- (oder Put-) Optionen. Die Base Fee ist durch eine entsprechende
Kreditaufnahme realisierbar. Am Ende des Anlagezeitraums entspricht dann der Payoff
aus dem Hedging-Geschéft stets der Entlohnung, nur mit entgegengesetztem Vorzeichen,
so dass sich diese beiden Zahlungen gerade ausgleichen, unabhingig davon, wie sich der

Wert des verwalteten Portfolios entwickelt hat.

In den obigen drei Modellen ist die prinzipielle Gestalt der Entlohnungsfunktion bei der
Portfolioverwaltung als lineare Entlohnungsfunktion oder als Bonus-Entlohnungsfunktion

mit oder ohne Cap bereits vorgegeben. Eine alternative Fragestellung ergibt sich jedoch
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als die der Bestimmung einer geeigneten Gestalt der Entlohnungsfunktion selbst. Zur Be-
stimmung der optimalen Gestalt von Entlohnungsfunktionen erweist sich in der Literatur

im Allgemeinen die Prinzipal-Agent-Theorie als das Instrument der Wahl.?

In der Praxis werden Investmentfonds durch die verschiedenen Wertpapierklassen, die
den Fondsmanagern als Investitionsalternativen zur Verfiigung stehen, und deren Zu-
sammensetzung bzw. Anteile innerhalb des Fonds charakterisiert. Man kann also davon
ausgehen, dass im Gegensatz zu den oben skizzierten Modellen von STARKS und GRIN-
BLATT/TITMAN das Risiko des verwalteten Portfolios vom Investor weitgehend bestimmt

und auch beobachtet werden kann.

Damit kann das spezielle Prinzipal-Agent-Problem, das im Folgenden im Kontext der
Wertpapierverwaltung interessieren wird, wie folgt skizziert werden: Ein Prinzipal (hier
der Investor) und ein Agent (hier der Portfoliomanager) kooperieren fiir die Dauer einer
Periode. Dazu wird ein Vertrag geschlossen, der die Aufteilung eines unsicheren Ergeb-
nisses (hier der Endwert des verwalteten Portfolios) am Periodenende regelt. Der Agent
ist in der Lage, nach Vertragsabschluss Anstrengungen zu unternehmen, die die Wahr-
scheinlichkeit hoher Ergebnisse erhthen. Die Anstrengungen bedeuten fiir den Agenten
Arbeitsleid, welches Nutzeneinbuflen nach sich zieht. Andererseits wéchst der Nutzen des
Agenten mit zunehmendem Anteil am Ergebnis, der hier durch seine Entlohnung abge-
bildet wird. Der Nutzen des Prinzipals wéchst ebenfalls mit zunehmendem Anteil am
Ergebnis (Endwert des verwalteten Portfolios abziiglich der Managerentlohnung). Da der
Prinzipal lediglich das Ergebnis, nicht jedoch die vom Agenten durchgefithrten Handlun-
gen beobachten kann, sucht er nach einem optimalen Anreizvertrag. Optimalitéit bedeutet
dabei einen maximalen Erwartungsnutzen des Prinzipals aus seinem Anteil am Endwert

des verwalteten Portfolios unter folgenden Nebenbedingungen:

> Der Agent nimmt den Vertrag iiberhaupt an, was dieser nur tun wird, wenn sein erwar-
teter Nutzen aus der Entlohnung abziiglich der Nutzeneinbuflen aufgrund des Arbeits-

leides mindestens seinem Reservationsnutzen entspricht (Kooperationsbedingung).

> Der Agent maximiert nach Vertragsabschluss ebenfalls seinen erwarteten Nutzen,

abziiglich der Nutzeneinbuflen aufgrund des Arbeitsleides (Anreizbedingung).

28Die grundlegenden Arbeiten dazu entstanden in den 70er Jahren; vgl. die zu Beginn von Kapitel 2
angegebene Literatur.
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Geht man nun zur Vereinfachung davon aus, dass Prinzipal und Agent iiber die Wir-
kungsweise der Anstrengungen des Agenten homogene Erwartungen besitzen,? kann das
spezielle Prinzipal-Agent-Problem der Wertpapierverwaltung mittels des Grundmodells
der Prinzipal-Agent-Theorie analysiert werden.®® Die Ergebnisse dieses Modells sind der-
art, dass in Abhéngigkeit der Nutzenfunktionen von Prinzipal und Agent, insbesondere
in Bezug auf ihre Risikopréferenz, Aussagen dariiber getroffen werden, ob die Entlohnung

im Optimum eine konkave, lineare oder konvexe Funktion des Portfolioendwertes ist.

1.1.3 Besonderheiten des Portfoliomanagements

In der Prinzipal-Agent-Theorie geht es um die Aufteilung eines unsicheren Ergebnisses
zwischen dem Prinzipal und dem Agenten. Der Agent soll dieses Ergebnis im Auftrag des
Prinzipals positiv beeinflussen. Dem Ergebnis dabei die Unsicherheit génzlich zu nehmen,
ist allerdings durch den Agenten nicht moglich. Gleiches gilt fiir seine Entlohnung, da

diese vom Ergebnis abhéngt.

Handelt es sich bei dem Ergebnis nun jedoch um den Endwert eines Wertpapierportfoli-
os, gestalten sich die Verhéltnisse etwas anders: Der Agent (Portfoliomanager) ist in der
Lage, bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen an den Kapitalmarkt durch eine (pas-
sive) Buy-and-Hold-Strategie im verwalteten Portfolio und eine entsprechende Hedging-
Strategie in seinem eigenen Portfolio einen risikolosen Entlohnungswert zu realisieren.
Dies wurde im Modell von GRINBLATT und TITMAN bereits fiir den Fall von Bonus-
Entlohnungsfunktionen mit und ohne Cap und gehandelter Optionen auf den Benchmark
skizziert. Bei bestimmten Voraussetzungen an den Kapitalmarkt, die dem Portfolioma-
nager insbesondere dynamische Hedging-Strategien im eigenen Portfolio ermdéglichen, gilt
die risikolose Realisierbarkeit des Entlohnungswertes jedoch auch im allgemeinen Fall
beliebiger Entlohnungsdesigns mit iiberdies beliebig vielen Benchmarks. Damit ist ein
Portfoliomanager in der Lage, der Hohe seiner Entlohnung aus einem Vertrag mit ei-
nem Investor die Unsicherheit zu nehmen, selbst wenn das Ergebnis des Investors dabei

weiterhin unsicher bleibt.

29Das impliziert zwar keine Beobachtbarkeit, aber doch Kenntnis des Anstrengungsniveaus als Teil
der Losung des Optimierungsproblems.

30Vgl. GILLENKIRCH (1997), S. 53, sowie die dort angegebene Literatur.
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Nimmt man einmal an, dass Manager von Wertpapierportfolios ihre Tétigkeit ,, mit Leib
und Seele“ ausiiben, ergibt sich daraus Folgendes: Die Fragestellung lautet nicht, wie
man durch geeignete Wahl einer Entlohnungsfunktion einen Portfoliomanager zu einem
hohen Anstrengungsniveau zum Beispiel zur kontinuierlichen Prognose iiber die Entwick-
lung verschiedener Unternehmen und verschiedener Wertpapierklassen bewegt, sondern
vielmehr, wie man ihn dazu bewegt, die generierten Informationen auch fiir die Verwal-
tung des Portfolios des Investors zu verwenden. Dazu sei noch einmal angemerkt, dass
die Berechnung des risikolos realisierbaren Entlohnungswertes durch den Portfoliomana-
ger eine passive Anlagestrategie im zu verwaltenden Portfolio erfordert. Entscheidet sich
der Manager also zu Beginn des Anlagezeitraums fiir eine risikolose Realisierung seiner
Entlohnung, entscheidet er sich gleichzeitig gegen eine aktive Verwaltung des Portfolios

des Investors.

Den zu Beginn des Anlagezeitraums realisierten Entlohnungswert konnte der Portfolio-
manager nun zum Beispiel direkt fiir Konsumzwecke verwenden. Um die Entlohnung so
zu gestalten, dass sie den Manager zu einer aktiven Verwaltung des Portfolios des In-
vestors bewegt, miisste man daher den Erwartungsnutzen seines zukiinftigen unsicheren
Entlohnungswertes bei aktiver Portfolioverwaltung mit dem Nutzen des sicheren Wertes
der Entlohnung bei einer Buy-and-Hold-Strategie im zu verwaltenden Portfolio verglei-
chen. Dies setzt jedoch wie in den klassischen Prinzipal-Agent-Modellen die Kenntnis
der Nutzenfunktion des Portfoliomanagers voraus. Der Manager kénnte den realisierten
Entlohnungswert jedoch auch in seinem privaten Portfolio anlegen. Ein Portfoliomanager
konnte deshalb, wenn er einen Vertrag mit einem Investor eingeht, die folgenden beiden

Strategien in Erwégung ziehen:

Strategie 1: aktive Verwaltung des Portfolios des Investors mit der Folge eines unsicheren

Entlohnungswertes;

Strategie 2: passive Buy-and-Hold-Strategie im zu verwaltenden Portfolio mit entspre-
chender Hedging-Strategie im eigenen Portfolio zur Realisation eines risiko-
losen Entlohnungswertes, um den das eigene — aktiv gemanagte — Portfolio

aufgestockt wird, so dass letztlich wieder ein unsicheres Ergebnis resultiert.

Lassen sich dabei fiir beide Strategien Verteilungsfunktionen beziiglich des unsicheren

Ergebnisses (Entlohnungswert bei Strategie 1 bzw. Erhohung des eigenen Portfolioend-
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wertes bei Strategie 2) angeben, wird der Portfoliomanager letztlich diese beiden Ver-
teilungsfunktionen vergleichen. Als Instrument dazu konnen die verschiedenen Kriterien
der stochastischen Dominanz und verwandte Kriterien dienen. Diese stehen aufgrund ih-
rer Kompatibilitdt mit dem BERNOULLI-Prinzip auch entscheidungstheoretisch auf einem
soliden Fundament und stellen insbesondere nur sehr wenige Anforderungen an die Risi-

koeinstellung des Entscheiders (hier der Portfoliomanager).3!

Die Fragestellung, der sich in dieser Arbeit letztlich gewidmet wird, lasst sich insgesamt

wie folgt zusammenfassen:

Wie miissen erfolgsabhingige Entlohnungsfunktionen im Bereich
der Verwaltung von Wertpapierportfolios gestaltet sein, damit der
Portfoliomanager seine Fihigkeiten und Informationen auch zur ak-
tiven Verwaltung des Portfolios des Investors benutzt, anstatt sie

lediglich beim Management seines eigenen Portfolio zu verwenden?

Diese Fragestellung findet sich in der Literatur bislang nicht. Wie oben dargestellt wurde,
erfordert ihre Beantwortung eine Verkniipfung von Resultaten aus der Optionspreistheorie
mit Ergebnissen aus der Entscheidungstheorie, welche in der Form in der Literatur noch
nicht aufgegriffen wurde. Mittels der Optionspreistheorie ist man zwar in der Lage, den
Entlohnungswert zu Beginn des Anlagezeitraums zu bestimmen. Sie allein kann jedoch
keine Auskunft dariiber geben, ob eine risikolose Absicherung dieses Entlohnungswertes
bei gleichzeitigem Verzicht auf die unsichere Entlohnung aus Sicht des Portfoliomanagers

sinnvoll erscheint.

Erst die Entscheidungstheorie liefert eine Antwort auf die Frage, wie eine erfolgsabhéangige
Entlohnungsfunktion gestaltet sein muss, damit der Manager die aktive Verwaltung des
Portfolios des Investors gegeniiber der Absicherung des Entlohnungswertes — verbunden
mit einer (passiven) Buy-and-Hold-Strategie im Portfolio des Investors — préferiert. Dazu
ist aber andererseits die Kenntnis des anfénglichen Entlohnungswertes, der mittels der

Optionspreistheorie berechnet werden kann, erforderlich.

31Vgl. dazu z. B. BAwA (1975).
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1.2 Weiteres Vorgehen

Zur Beantwortung der Fragestellung, wie erfolgsabhéngige Entlohnungsfunktionen im Be-
reich der Verwaltung von Wertpapierportfolios gestaltet sein sollten, ist die vorliegende

Arbeit wie folgt gegliedert:

>> In Kapitel 2 (agencytheoretischer Kontext) wird die erfolgsabhéingige Entlohnung von
Portfoliomanagern im Rahmen des Grundmodells der Prinzipal-Agent-Theorie be-
trachtet. Dabei werden auch verschiedene Probleme bei der Behandlung des Port-
foliomanagementproblems in diesem Rahmen deutlich, die sich noch nicht auf die
angesprochene Absicherungsmoglichkeit des Entlohnungswertes durch den Portfolio-

manager bezichen.

>> In Kapitel 3 (optionspreistheoretischer Kontext) wird gezeigt, dass eine erfolgsabhangi-
ge Entlohnung bei der Portfolioverwaltung bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen
an den Kapitalmarkt als ein Derivat auf das verwaltete Portfolio aufgefasst werden
kann. Anschliefend werden der aktuelle Entlohnungswert mit Hilfe der Optionspreis-
theorie ermittelt und die Strategie zur Absicherung bzw. Realisation dieses Entloh-
nungswertes dargestellt. Auch wenn dabei bereits bekannte Resultate, wie beispiels-
weise die oben dargestellten von GRINBLATT und TITMAN, in den Modellrahmen ein-
gebettet werden, wird all dies in dieser Arbeit in einem weit allgemeineren Kontext
geschehen, das heifit unabhéngig von der speziellen Gestaltung der Entlohnung als

Funktion des Portfolioendwertes sowie fiir beliebig viele stochastische Benchmarks.

> In Kapitel 4 (entscheidungsbasierter Kontext) werden die Kriterien der stochastischen
Dominanz benutzt, um die beiden Verteilungen des unsicheren Portfolioendwertes des
eigenen Portfolios des Managers bei einer Buy-and-Hold-Strategie im verwalteten Port-
folio und des unsicheren Entlohnungswertes bei einer aktiven Portfolioverwaltung mit-
einander zu vergleichen und daraus Anforderungen an die Gestalt erfolgsabhéngiger

Entlohnungsfunktionen im Portfoliomanagement abzuleiten.

> In Kapitel 5 wird dargestellt, inwieweit institutionelle und rechtliche Aspekte des Port-
foliomanagements die zuvor abgeleiteten Ergebnisse beriihren. Dabei wird insbesonde-

re niher beleuchtet, welchen Publikationspflichten und Restriktionen ein Portfolioma-
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nager beziiglich seines privaten Wertpapierportfolios gemafl dem deutschen und dem

US-amerikanischen Aufsichtsrecht unterliegt.

> In Kapitel 6 werden die Resultate zusammengefasst und Schlussfolgerungen gezogen.



Die Entlohnung im

agencytheoretischen Kontext

Zur Beantwortung verschiedenster Fragestellungen, die sich in einer durch asymmetri-
sche Informationsverteilung und opportunistisches Verhalten gepréigten Auftraggeber-
Auftragnehmer-Beziehung ergeben, hat sich beginnend in den siebziger Jahren in der
Literatur die Prinzipal-Agent-Theorie entwickelt.?? Der Auftraggeber wird dabei als Prin-

zipal bezeichnet, der Auftragnehmer hingegen als Agent.3?

Die verschiedenen Fragestellungen, die sich aus der asymmetrischen Informationsvertei-
lung zwischen Prinzipal und Agent ergeben, lassen sich auf verschiedene Weisen eintei-

len:34

> Zunichst sind die 6konomische und die finanzielle Agency-Theorie zu unterscheiden.®
Dabei zielt die finanzielle Agency-Theorie zwar speziell auf finanzwirtschaftliche Bezie-

hungen und Vertragsverhéltnisse ab, wie die Bezeichnung bereits erahnen lésst, wobei

32Bahnbrechende Arbeiten in diesem Zusammenhang sind vor allem AKERLOF (1970), SPENCE (1973),
Ross (1973) sowie JENSEN/MECKLING (1976).

33Diese Terminologie geht auf Ross (1973), S. 134, zuriick: ,,We will say that an agency relationship
has arisen between two (or more) parties when one, designated as the agent, acts for, on behalf of, or as
representative for the other, designated the principal, in a particular domain of decision problems.*

34Es soll hier nicht niher auf die theoretische Einordnung der Prinzipal-Agent-Theorie selbst innerhalb
der Agency-Theorie, der Institutionenckonomik sowie der 6konomischen Organisationstheorie eingegan-
gen werden. Man vgl. dazu KLEINE (1996), S. 23-29, insbesondere Abb. 2.4 auf S. 24.

35Vgl. LINK (2002), S. 84-87.
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es sich bei genauerer Betrachtung jedoch um Probleme der Unternehmensfinanzierung
handelt (Perk-Incentive-Problem der Eigenfinanzierung bzw. Risk-Incentive-Problem
der Fremdfinanzierung als Hauptprobleme).?¢ Das Portfoliomanagementproblem wire
daher der 6konomischen Agency-Theorie zuzuordnen, deren Gegenstand allgemein Ko-
operationsbezichungen sind, die durch Anreizvertrige mit dem Ziel geregelt werden sol-
len, die Risikoteilung und die Anreizsteuerung zwischen den Vertragsparteien moglichst

gut zu erfiillen.?”

> Eine weitere, wichtige Einteilung ergibt sich daraus, ob die asymmetrische Informati-
onsverteilung zwischen Prinzipal und Agent vor oder nach Vertragsabschluss besteht.
Danach lassen sich Hidden-Information- bzw. Hidden-Characteristics-Probleme einer-
seits sowie Hidden-Action- bzw. Hidden-Effort-Probleme andererseits unterscheiden.?
Das hier betrachtete Portfoliomanagementproblem wére hierbei der letztgenannten
Gruppe zuzuordnen, da der Manager durch einen geeignet gestalteten Vertrag mo-

tiviert werden soll, nach Vertragsabschluss im Sinne des Investors zu handeln.

Auf dhnliche Art lassen sich Adverse-Selection-, Signalling- und Moral-Hazard-Pro-
bleme unterscheiden.® Bei den ersten beiden besteht die asymmetrische Informations-
verteilung zwischen den Parteien vor Vertragsabschluss. Der Unterschied besteht da-
rin, dass der Agent beim Signalling versucht, dem Prinzipal vor Vertragsentwurf seine
Qualitdten mitzuteilen. Das Portfoliomanagementproblem wére hingegen den Moral-
Hazard-Problemen zuzuordnen, bei denen fiir den Agenten ein Anreiz besteht, nach

Vertragsabschluss nicht im Sinne des Prinzipals zu handeln.

SPREMANN (1990) stellt beziiglich der dem Prinzipal verborgenen Information iiber
den Agenten vor allem auf dessen Verhaltensmarkmale ab und unterscheidet in Pro-
bleme der Qualitatsunsicherheit (Hidden Characteristics; Merkmale des Agenten wie
Begabung, Talent oder Qualifikation sind exogen gegeben und werden dem Prinzipal

ex post bekannt), Holdup-Probleme (Hidden Intention; Merkmale des Agenten wie

36Die finanzielle Agency-Theorie findet ihren Ursprung in JENSEN/MECKLING (1976).
3TVgl. GILLENKIRCH (1997), S. 20.
38Vgl. KLEINE (1996), S. 34-45, bzw. SPREMANN (1987).

39Vgl. MACHO-STADLER /PEREZ-CASTRILLO (1997), S. 9-14. Die Behandlung von Adverse-Selection-
Problemen findet ihren Ursprung in AKERLOF (1970). SPENCE (1973) ist hingegen der erste Beitrag, der
sich mit Signalling-Problemen auseinandersetzt. Die Modellierung von Moral-Hazard-Problemen geht auf
Ross (1973) zuriick.
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Entgegenkommen, Kulanz oder Fairness unterliegen dessen Willen und werden dem
Prinzipal ex post bekannt) sowie Moral-Hazard-Probleme (Hidden Action; Merkmale
des Agenten wie Anstrengung, Fleil oder Sorgfalt unterliegen dessen Willen und wer-
den dem Prinzipal ex post nicht bekannt). Auch geméf dieser Einteilung wire das hier

betrachtete Portfoliomanagementproblem den Moral-Hazard-Problemen zuzuordnen.

Wie bereits in Abschnitt 1.1.2 dargestellt wurde, findet man zur Behandlung von Moral-
Hazard-Problemen, denen auch das hier betrachtete Portfoliomanagementproblem zuzu-
ordnen wire, in der Literatur das so genannte Grundmodell der Prinzipal-Agent-Theorie.
Dieses geht auf HOLMSTROM (1979) zuriick und kann wie folgt skizziert werden: Ein
Prinzipal und ein Agent kooperieren fiir die Dauer einer Periode. Dazu wird ein Vertrag
geschlossen, der die Aufteilung eines unsicheren Ergebnisses am Periodenende regelt. Der
Agent ist in der Lage, nach Vertragsabschluss Anstrengungen zu unternehmen, die die
Wabhrscheinlichkeit hoher Ergebnisse erhohen. Uber die Wirkungsweise dieser Anstren-
gungen haben Prinzipal und Agent homogene Erwartungen. Die Anstrengungen bedeu-
ten fiir den Agenten Arbeitsleid, welches Nutzeneinbuflen nach sich zieht. Andererseits
wéchst der Nutzen des Agenten mit zunehmendem Anteil am Ergebnis. Der Nutzen des
Prinzipals wichst ebenfalls mit zunehmendem Anteil am Ergebnis. Da der Prinzipal ledig-
lich das Ergebnis, nicht jedoch die vom Agenten durchgefiihrten Handlungen beobachten
kann, sucht er nach einem optimalen Anreizvertrag. Ein Anreizvertrag ist dabei optimal,
wenn er den Erwartungsnutzen des Prinzipals aus seinem Anteil am Ergebnis maximiert
unter den Nebenbedingungen, dass der Agent den Vertrag tiberhaupt annimmt (Koopera-
tionsbedingung), was dieser nur tun wird, wenn sein Erwartungsnutzen aus seinem Anteil
am Ergebnis abziiglich seiner Nutzeneinbuflen aufgrund seines Arbeitsleides mindestens

t,% und dass der Agent nach Vertragsabschluss eben-

seinem Reservationsnutzen entsprich
falls seinen erwarteten Nutzen — unter Beriicksichtigung der Nutzeneinbuflen — maximiert

(Anreizbedingung).

Im Kontext des Portfoliomanagements iibernehmen nun der Investor die Rolle des Prinzi-
pals und der Portfoliomanager die Rolle des Agenten. Bei dem unsicheren Ergebnis handelt

es sich um den Endwert des vom Investor an den Portfoliomanager zur Verwaltung iiber-

40Dabei erscheint die Modellierung eines Reservationsnutzens (nur) fiir den Agenten willkiirlich, ist
doch ungesichert, dass der Prinzipal der stérkere der beiden Verhandlungspartner ist. Dies wird in Ab-
schnitt 4.2.2 noch einmal aufgegriffen; vgl. Fufinote 143.
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lassenen Vermogens. Der absolute Anteil an diesem Endwert, den der Portfoliomanager
erhélt, entspricht gerade dessen Entlohnung. Gesucht ist die Hohe der Entlohnung als
Funktion der Hohe des Portfolioendwertes, so dass das Optimierungsproblem des Prin-
zipals gelost wird. Die Ermittlung der optimalen Gestalt der Entlohnungsfunktion wird
im Folgenden schrittweise und innerhalb des Grundmodells der Prinzipal-Agent-Theorie
dargestellt. Dabei werden einige kapitalmarktbezogene Besonderheiten des speziellen Pro-

blems des Portfoliomanagements bereits integriert.

2.1 Erwartungsnutzen des Investors

und des Portfoliomanagers

Der Investor (Prinzipal) besitze die Nutzenfunktion Up(-). Um von Reichtumseffekten zu
abstrahieren, sei diese lediglich iiber den Portfolioendwert St — nach einem Anlagezeit-
raum der Lange T (gemessen in Jahren) — abziiglich der davon abhéngigen Entlohnung
des Portfoliomanagers F'(St) definiert. Weiterhin sei die Nutzenfunktion Up(-) durch po-

sitiven, nicht zunehmenden Grenznutzen charakterisiert:

U,P(ST_F(ST)) > 0 VST

Der Erwartungsnutzen des Investors aus dem Portfoliowert am Ende des Anlagezeitraums

abziiglich der Entlohnung lautet:

E (UP (ST _F (sT))) - 7UP(ST — F(Sr)) - 6(Sr|I) dSr. (2.2)

Dabei bezeichnet ¢(S7|I) den Wert der Dichtefunktion des unsicheren*! Portfolioendwer-
tes Sr an der Stelle Sy unter der Bedingung, dass der Portfoliomanager das Anstren-
gungsniveau / wéhlt, auf das weiter unten niher eingegangen wird. Wie Gleichung (2.2)

zeigt, wird davon ausgegangen, dass der unsichere Portfolioendwert einerseits nicht nega-

41Im weiteren Verlauf der Arbeit werden ZufallsgréBen durch eine Tilde iiber dem Symbol gekenn-
zeichnet. Die einzelnen Realisationen einer Zufallsgrofie erhalten dasselbe Symbol wie die Zufallsgrofie
selbst, jedoch ohne die Tilde.
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tiv werden kann und andererseits nach oben unbeschrankt ist:

St € [0,00) YV Sr. (23)

Je nachdem, ob der Investor noch andere Anlageméglichkeiten des Kapitalmarktes wahr-
nimmt oder nicht, genauer ob er bereits ein diversifiziertes Portfolio hélt oder nicht, wird
er dem Portfoliomanager sein préferiertes Gesamt- oder systematisches Risiko des ver-
walteten Portfolios vorgeben. Es soll hierbei ohne Beschrankung der Allgemeinheit nur
der Fall betrachtet werden, in dem der Investor dem Portfoliomanager das Gesamtrisiko
des verwalteten Portfolios vorgibt, beispielsweise weil er bislang keine weiteren Kapi-

t.42 Praktisch wiirde dies bedeuten, dass der Investor bestimmte

talmarktanlagen besitz
Wertpapierklassen (Blue Chips, Technologie-Werte, Bonds gewisser Risiko- bzw. Rating-
Klassen usw.) bzw. eine bestimmte wertméBige Zusammensetzung des Portfolios iiber
bestimmte Wertpapierklassen vorgibt. Formal bedeutet die Vorgabe des Gesamtrisikos,

dass die Volatilitdt (Standardabweichung der Jahresrendite) o des verwalteten Portfolios

im Folgenden als exogener Parameter®® gegeben ist.

Der Portfoliomanager kann nun zum Beispiel eine Strategie wéhlen, bei der er ledig-
lich das vom Investor iiberlassene Investitionsvolumen wie vorgegeben auf die einzelnen
Wertpapierklassen aufteilt. Praktisch wiirde dies bedeuten, dass der Portfoliomanager die

jeweiligen wertméfBigen Anteile des {iberlassenen Investitionbetrags verwendet, um ein In-

42T diesem Kapitel soll es vor allem darum gehen, die Probleme beim Auffinden einer geeigneten
Entlohnungsfunktion fiir Portfoliomanager im Rahmen der Prinzipal-Agent-Theorie darzustellen. Dazu
ist es unerheblich, welche Art des Risikos des verwalteten Portfolios der Investor vorgibt. Andererseits
korrespondiert aber das Gesamtrisiko besser zu den Betrachtungen in Kapitel 3. Wire dem Portfolio-
manager das systematische Risiko des zu verwaltenden Portfolios vorgegeben, wére dieses im Fall der
Beschrinkung auf hoch diversifizierte Portfolios unmittelbar in das Gesamtrisiko transformierbar. Im
anderen Fall wiirden sich dem Portfoliomanager Spielriume zum Eingehen unsystematischer Risiken
ergeben, die einen Einfluss auf die in Kapital 3 betrachtete Hohe des Wertes der Entlohnung hitten. Ri-
sikoanreizaspekte des Portfoliomanagements sollen jedoch in dieser Arbeit nicht im Vordergrund stehen.

43Tn der gesamten Arbeit wird davon ausgegangen, dass der Investor dem Portfoliomanager das Risiko
des verwalteten Portfolios vorgibt und dieses deshalb aus Sicht des Portfoliomanagers einen exogenen
Parameter darstellt. Dieses Vorgehen ist im Einklang mit §31 Abs.4 Satz 1 und 2 Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG), gemifl dem ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Finanzportfolioverwaltung
erbringt, von den Kunden alle Informationen iiber deren Anlageziele einholen muss, die erforderlich
sind, um den Kunden eine fiir sie geeignete Wertpapierdienstleistung empfehlen zu kénnen; die Geeig-
netheit beurteilt sich unter anderem danach, ob die konkrete Wertpapierdienstleistung im Rahmen der
Finanzportfolioverwaltung den Anlagezielen des betreffenden Kunden entspricht. Konkretisiert wird § 31
Abs. 4 WpHG durch §6 Abs. 1 Nr. 2 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
(WpDVerOV), gemifl der zu den einzuholenden Informationen auch Angaben iiber die Anlagedauer, die
Risikobereitschaft des Kunden und den Zweck der Anlage gehéren.
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dexportfolio zusammenzustellen oder sogar lediglich Indexzertifikate zu erwerben, die mit
den entsprechenden Wertpapierklassen korrespondieren. Annahmegeméf seien bei dieser
Strategie keine Anstrengungen notig, das Anstrengungsniveau I betragt dann folglich

null.

Der Portfoliomanager kann aber auch innerhalb der einzelnen Wertpapierklassen spezielle
Titel wiahlen oder die wertméfiige Zusammensetzung des verwalteten Portfolios iiber die
einzelnen Wertpapierklassen im Zeitablauf variieren. Ersteres ist in der Performancemes-
sung als Selektivitit bekannt, Letzteres als Timing. Sowohl die Identifikation unterbewer-
teter Titel als auch die Antizipation von Marktbewegungen** sind fiir den Portfoliomana-
ger mit Anstrengungen verbunden, das Anstrengungsniveau I ist folglich gréfier als null.

Insgesamt ist das vom Portfoliomanager gewahlte Anstrengungsniveau nicht-negativ:

I > o (2.4)

Unternimmt der Portfoliomanager Anstrengungen auf dem Niveau I, verursacht ihm dies
ein Arbeitsleid in Hohe von ¢(I). Das Arbeitsleid wéchst dabei tiberproportional mit dem

gewihlten Anstrengungsniveau:

c(0) = 0,
dI) > 0 VI
und '(I) > 0 VI. (2.5)

Oben wurde angenommen, dass das Gesamtrisiko des vom Manager zu verwaltenden Port-
folios vom Investor vorgegeben wird. Folglich muss nun gesichert werden, dass das vom
Portfoliomanager gewéhlte Anstrengungsniveau keinen Einfluss auf dieses Gesamtrisiko,
gemessen durch die Volatilitit o, besitzt. Deshalb wird angenommen, dass sich mit einem
erhohten Anstrengungsniveau I des Managers nicht etwa die Volatilitdt des verwalte-

ten Portfolios verringert, sondern sich stattdessen seine erwartete (Jahres-) Rendite p(7)

447ur Identifikation von Timing- und Selektivititsfihigkeiten eines Portfoliomanagers bzw. der Dekom-
position der erzielten mittleren Portfoliorendite in einzelne Bestandteile vgl. z. B. GRINBLATT/TITMAN
(1989b), REICHLING/VETTER (1995) sowie REICHLING /TRAUTMANN (1997).
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erhoht:

() > 0 VI. (2.6)

Damit hat die Anstrengung des Managers einen Einfluss auf die Dichtefunktion der Port-
foliorendite bzw. des Endwertes des Portfolios. Das heifit, die Dichtefunktion des Portfo-
lioendwertes wird iiber das Anstrengungsniveau parametrisiert. Dabei wirkt die Anstren-
gung des Portfoliomanagers im Sinne der stochastischen Dominanz erster Ordnung,* da
eine hohere Anstrengung des Managers héhere Portfolioendwerte wahrscheinlicher wer-
den ldsst. Wie in Abschnitt 2.3.2 gezeigt wird, hat diese parametrische Formulierung, die
auf MIRRLEES (1976) zuriickgeht, den Vorteil, dass sich aus hoheren Portfolioendwerten

tatsdchlich auf ein hoheres Anstrengungsniveau des Managers schlielen lésst.

In der Literatur zur Prinzipal-Agent-Theorie wird {iblicherweise angenommen, dass die
Nutzeneinbuflen des Agenten aufgrund des Arbeitsleides nicht von seiner Entlohnung
abhingen® bzw. umgekehrt der Nutzen, den der Agent seiner Entlohnung zuordnet, von
seinem Anstrengungsniveau unabhiingig ist*”. Das bedeutet, dass sich die Nutzenfunktion
des Agenten (typischerweise additiv) in die beiden Bestandteile Nutzen aus der Entloh-
nung und Nutzeneinbufen aufgrund von Arbeitsleid separieren léasst. Dieser Weg soll auch

im Folgenden beschritten werden.

Der Portfoliomanager (Agent) besitze beziiglich des Entlohnungswertes die Nutzenfunk-
tion Ua(-). Es wird wie schon beim Investor von Reichtumseffekten abstrahiert. Auch die
Nutzenfunktion U,(-) sei durch positiven, nicht zunehmenden Grenznutzen gekennzeich-

net:

UL(F(Sp) > 0 ¥S;

45Vgl. dazu Kapitel 4.
46Vgl. GILLENKIRCH (1997), S. 55, sowie die dort angegebenen Quellen.
4TVgl. Laux (1990), S. 85.
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Der Erwartungsnutzen des Portfoliomanagers aus der Verwaltung des Vermogens des In-

vestors lautet insgesamt:

B (0 (7 (3) -t0) = B0 (7(5) -0

o0

— [ UAEG) - oSrin s - D). (28)

2.2 Der First-Best-Fall

Zunéchst wird der so genannte First-Best-Fall betrachtet. Dabei kann der Prinzipal das
vom Agenten gewihlte Anstrengungsniveau kontrollieren, das heifit sowohl vorgeben als
auch beobachten. Entlohnt wird der Agent folglich nur dann, wenn er die vom Prinzi-
pal vorgegebene Anstrengung erbringt; anderenfalls wird eine hinreichend hohe Strafe
fallig. Dies bewirkt, dass sich der Agent auch an das vom Prinzipal vorgegebene An-
strengungsniveau hélt. Der Entlohnung kommt hier noch keine Anreizfunktion, sondern
lediglich eine Risikoteilungsfunktion zu. Eine unter Risikoteilungsgesichtspunkten opti-
male Entlohnungsfunktion nennt man paretoeffizient.*® Sie bildet einen Referenzpunkt
gegeniiber der in Abschnitt 2.3 betrachteten anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion, die
bei nicht-kontrollierbarem Anstrengungsniveau des Agenten resultiert und die optimale

Entlohnungsfunktion im so genannten Second-Best-Fall darstellt.

Der Prinzipal, hier also der Investor, maximiert seinen Erwartungsnutzen (2.2) im First-
Best-Fall iiber die Wahl der Entlohnungsfunktion sowie des Anstrengungsniveaus des
Portfoliomanagers unter Beriicksichtigung der Bedingung, dass der Manager mindestens

min

seinen Reservationsnutzen U}"™ erreicht:

/UA (FF(S7)) - ¢ (Sp|I™) dSp —c(I7) = U™ (2.9)
0
Der hochgestellte Index F' kennzeichnet, dass es sich um die Entlohnungsfunktion bzw. das
Anstrengungsniveau des Portfoliomanagers im First-Best-Fall handelt. Der Reservations-

nutzen des Managers stellt dasjenige Nutzenniveau dar, das dieser alternativ, beispielswei-

48Vel. VELTHUIS (1998), S. 15.
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se bei der Verwaltung des Portfolios eines anderen Investors, erreichen kann. Deshalb wird
der Portfoliomanager annahmegemé&fl den vom Investor angebotenen Vertrag ablehnen,

sofern die Kooperationsbedingung (2.9) nicht erfiillt ist.

Dabei wird der Agent, hier also der Portfoliomanager, genau auf das Nutzenniveau U{™"
,gedriickt®, so dass die Kooperationsbedingung eine Nebenbedingung in Form einer Glei-

chung darstellt:*°

[e.9]

/ Ua (F7(S7)) - & (SplIT) dSp —c(I7) = U™ (2.10)
0
Der Beweis dazu ergibt sich indirekt: Angenommen, im Optimum sei der Erwartungsnut-
zen des Managers gemifl (2.8) grofier als U™, Dann kann der Investor die Entlohnung
des Managers fiir bestimmte Portfolioendwerte senken, was ihm zu einem hoheren eige-
nen Erwartungsnutzen verhilft. Ein Vertrag, fiir den der Erwartungsnutzen des Managers

min

grofler als U™ ist, kann folglich nicht optimal sein.

Die LAGRANGE-Funktion L¥(-,-) zum Optimierungsproblem des Investors im First-Best-

Fall lautet:

LY (FF(),17) = /Up (Sr— F"(Sr)) - ¢ (Sr|I") dSr

0
oo

+ AL /UA (F¥(Sr)) - ¢ (Sp|I") dSr — e (I) — U™

- / (Up (Sr— FF(Sp)) + AL - Us (FF(S0))) - 6 (Se|17) dSr
Mg (e (I")+Ux™). (2.11)

Dabei bezeichnet Af den zur Kooperationsbedingung korrespondierenden LAGRANGE-

Multiplikator im First-Best-Fall.

49Vgl. GILLENKIRCH (1997), S. 31.
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2.2.1 Monotonieverhalten der

paretoeffizienten Entlohnungsfunktion

Die LAGRANGE-Funktion L¥(-,-) wird nun punktweise optimiert. Dies bedeutet, dass je-
dem Portfolioendwert St ein optimaler Entlohnungswert F¥'(Sr) zugeordnet wird. Leitet
man die LAGRANGE-Funktion Lf(-,-) fiir jeden Wert Sy partiell nach der Entlohnung
F¥(S7) ab und setzt diese Ableitungen gleich null, erhiilt man folgende Bedingung erster
Ordnung:

Up (Sr— F"(Sr)) = X U,y (F"(Sr)) VSr. (2.12)

Diese ist dquivalent zu folgender Bedingung:

UL (S — FF(Sr))
Uy (FF(Sr))

= Mo VSr. (2.13)

Man sieht, dass im Optimum das Verhé&ltnis der Grenznutzen von Investor und Portfo-
liomanager konstant ist. Das konstante Verhéltnis der Grenznutzen von Prinzipal und
Agent ist ein wichtiges allgemeines Resultat bei der Bestimmung einer paretoeffizienten

Entlohnungsfunktion im Rahmen der Prinzipal-Agent-Theorie.?"

Wird die Beziehung (2.12) nun weiter auf beiden Seiten nach Sy abgeleitet, folgt:
U} (Sr — F¥(Sy)) - (1 - FF’(ST)) = AU (FF(Sp)) - FY'(Sr) V¥Sr.  (2.14)

Dies verdeutlicht ein weiteres aus der Prinzipal-Agent-Theorie bekanntes allgemeines Re-

sultat®!, welches im Kontext des Portfoliomanagements folgendermafen lautet:

> Fiir den Fall eines risikoneutralen Investors (fiir den Up(Sr — F¥(S7)) = 0 fiir alle Sy
gilt) und eines risikoaversen Portfoliomanagers (fiir den U (F(Sr)) < 0 fiir alle Sy
gilt) ist eine konstante, vom Portfolioendwert unabhéngige Entlohnung (das heifit mit
einer Grenzentlohnung F'(S;) = 0 fiir alle Sy) paretoeffizient, bei der der Investor

das gesamte Risiko trigt.

50Vgl. BOrCH (1962).
51Vgl. GILLENKIRCH (1997), S. 33.
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> Fiir den Fall eines risikoneutralen Portfoliomanagers (mit U’{(F¥ (Sr)) = 0 fiir alle St)
und eines risikoaversen Investors (mit Up(Sy — F¥(S7)) < 0 fiir alle S7) ist hingegen
eine Grenzentlohnung F'* /(ST) = 1 fiir alle St paretoeffizient, bei der der Investor ein
Fixum erhélt und der Portfoliomanager den gesamten dariiber hinausgehenden Wert

des verwalteten Portfolios am Ende des Anlagezeitraums.

> Sind sowohl der Investor als auch der Portfoliomanager risikoneutral, geniigt jeder
beliebige Entlohnungsvertrag, der die Kooperationsbedingung erfiillt, dem Kriterium
der Paretoeffizienz, da sich dann Bezichung (2.14) auf 0 = 0 reduziert. Der Fall der
Risikoneutralitdt beider Akteure wird deshalb bei den weiteren Betrachtungen ausge-

schlossen.

Wird die Beziehung (2.14) durch die Bedingung erster Ordnung (2.12) geteilt, folgt unter
Beriicksichtigung der Koeffizienten der absoluten Risikoaversion des Investors und des
Portfoliomanagers nach ARROW/PRATT, 0p(-) und 4(-), die im Kontext hier und im

First-Best-Fall

U’ ST—FF )

bzw. 604 (F"(ST)) ZE;( ;3 (2.15)

lauten, die folgende Beziehung:
0p (Sr — F¥(Sr)) - (1 - FF’(ST)) = 0, (FF(Sp)) - F*'(Sr) VSr. (2.16)

Stellt man diese nach der paretoeffizienten Grenzentlohnung um, folgt:

0p (St — FF(ST))
Op (St — F¥(S7)) + 04 (FF(S57))

1

S S—
_ . 0A(F"(ST)) . v Sp. (2.17)

I (Sr—FT(51)) T GA(FT(50))

F"(Sy) =

Demnach entspricht die paretoeffiziente Grenzentlohnung des Portfoliomanagers dem An-
teil seiner Risikotoleranz (Reziprokes des Koeflizienten der absoluten Risikoaversion nach

ARROW/PRATT) an der gesamten Risikotoleranz von Investor und Manager. Analoges
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gilt fiir den Investor bei der Betrachtung von 1 — F¥'(Sy) fiir alle Sy. Diese Resultate sind

ebenfalls in einem allgemeineren Kontext aus der Prinzipal-Agent-Theorie bekannt.®?

Dariiber hinaus zeigt die Beziehung (2.17) Folgendes:

> Fiir den Fall eines risikoneutralen Investors (fiir den 0p(Sy — F¥(Sy)) = 0 fiir alle Sy
gilt) und eines risikoaversen Portfoliomanagers (fiir den 4 (F*(Sr)) > 0 fiir alle Sy
gilt) ist eine konstante Entlohnung (F¥'(S7) = 0 fiir alle S7) in Form eines Festgehalts

des Managers paretoeffizient, wie bereits gezeigt wurde.

> Im Fall eines risikoneutralen Portfoliomanagers (fiir den 04 (F¥(Sr)) = 0 fiir alle Sy
gilt) und eines risikoaversen Investors ergibt sich F¥'(Sy) = 1 fiir alle Sy, so dass der
Investor ein Fixum erhélt und der Portfoliomanager den gesamten dariiber hinausge-
henden Wert des verwalteten Portfolios am Ende des Anlagezeitraums, was ebenfalls

oben bereits erwahnt wurde.

> Fiir den Fall eines risikoaversen Investors (fiir den 0p(Sy — F¥(S7)) > 0 fiir alle Sy
gilt) erhélt man F¥'(Sy) > 0 fiir alle Sy, so dass der Investor von jeder Erhohung des

Portfolioendwertes zumindest einen Teil an den Manager gibt.

> Im Fall eines risikoaversen Portfoliomanagers gilt F'* /(ST) < 1 fiir alle St, der Manager

erhélt folglich nie die volle Erhohung des Portfolioendwertes.

Tabelle 2.1 verdeutlicht diese Ergebnisse noch einmal. Insgesamt gilt fiir die paretoeffizi-

ente Grenzentlohnung (sofern nicht beide Akteure risikoneutral sind):
0 < FM(Sy) <1 VS (2.18)

Genau dann, wenn sowohl der Investor als auch der Portfoliomanager risikoavers sind,
wird jede Erhchung des Endwertes des verwalteten Portfolios auch tatsdchlich auf beide

Akteure aufgeteilt.

52V gl. WILSON (1968).
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Tabelle 2.1: Grenzentlohnung der paretoeffizienten Entlohnungsfunktion

absolute Risikoaversion des Investors
keine positive
absolute Risikoaversion keine - FF'(Sp) =1V Sy
des Managers positive | FF'(Sp) =0V Sy | 0 < FF'(Sp) < 1V Sy

2.2.2 Kriimmungsverhalten der

paretoeffizienten Entlohnungsfunktion
Wird die Beziehung (2.17) noch einmal nach St abgeleitet, folgt:

O (1= FF') - (0p +04) = 0p - (0 (1= FF') 40, F)
(Op 4 04)?
9}3-(1—FF/)-0A—0P.Q14.FF’

= vV Sr. 2.19
(Op +6.)° ' (219

"
Fo=

Dabei wurden zur Vereinfachung der Notation die Argumente unterdriickt. Die paretoef-
fiziente Entlohnungsfunktion ist gemiB Beziehung (2.19) streng konvex (FF” > 0), streng
konkav (F¥ "< 0) bzw. linear (F'F "= 0), wenn folgende Bedingung erfiillt ist:

0, - (1 - FF’) 4 —0p-0, FF 0 VS (2.20)

AV

Setzt man in diese Bedingung die Beziehung (2.17) fiir die paretoeffiziente Grenzentloh-

/ . .
nung F* ein, erhilt man:

/ 914
P Op + 04

0
P

0 VS

1AV

= Op -0 0, 05 YSr. (2.21)

AV

Tabelle 2.2%3 systematisiert die Resultate beziiglich der Kriimmung einer paretoeffizien-
ten Entlohnungsfunktion, die man erhélt, wenn man die Risikoeinstellung des Investors

und des Portfoliomanagers in Risikoneutralitdt und Risikoaversion mit fallenden, kons-

53Vgl. GILLENKIRCH (1997), S. 34.
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tanten oder steigenden Koeffizienten der absoluten Risikoaversion nach ARROW/PRATT
klassifiziert und anschlieflend die Bezichung (2.21) auswertet. Dabei wurden auch die in
Abschnitt 2.2.1 bereits erhaltenen Resultate mit aufgenommen, die sich ergeben, wenn

einer der Akteure risikoneutral und der andere risikoavers ist.

Tabelle 2.2: Kriimmungsverhalten der paretoeffizienten Entlohnungsfunktion

absolute Risikoaversion des Investors
) positive
keine fallende | konstante | steigende
‘ linear mit | linear mit | linear mit
keine - FFl()=1| FF'(y=1|FF'()=1
absolute linear mit
Risiko- fallende FF () =0 ? konvex konvex
aversion linear mit
des positive  konstante | pr/ ()=0 konkav linear konvex
Managers linear mit
steigende | pr ()=0 konkav konkav ?

Einschrinkung auf die HARA-Klasse

Fiir die Falle, in denen sowohl der Investor als auch der Portfoliomanager positive und
fallende oder positive und steigende absolute Risikoaversion nach ARROW/PRATT auf-
weisen, kann mit Hilfe der Beziehung (2.21) keine allgemeine Aussage iiber die Kriimmung
der paretoeffizienten Entlohnungsfunktion getroffen werden. Deshalb werden die folgenden
Betrachtungen auf Nutzenfunktionen aus der HARA-Klasse® (mit hyperbolischer absolu-
ter Risikoaversion bzw. linearer Risikotoleranz) beschrinkt.”® Fiir diese Nutzenfunktionen
gilt:

1

Ow) = (2.22)

wobei 0(-) den Koeffizienten der absoluten Risikoaversion eines Entscheiders nach AR-

ROW /PRATT mit Vermogen w bezeichnet und a und b Konstanten sind. Zugelassen sind

5 Zur Analyse der HARA-Klasse vgl. BAMBERG /SPREMANN (1981).

55Die HARA-Klasse umfasst jedoch immer noch alle typischerweise in der Literatur betrachteten
Nutzenfunktionen, wie im Folgenden gezeigt wird.
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nur solche Werte fiir w, fiir die @ + b - w > 0 gilt, so dass der betrachtete Entscheider

risikoavers ist.

Um die Gestalt der Nutzenfunktionen U(-) aus der HARA-Klasse zu ermitteln, gilt es,

die Differentialgleichung

O(w) = — (2.23)

zu losen. Eine — bis auf affine (das heifit positiv lineare) Transformationen — eindeutige

Losung von (2.23) lautet:*S

Ulw) = /efe(w)dwdw. (2.24)

In diese wird nun 6(w) geméiB (2.22) eingesetzt, wobei drei Fille zu unterscheiden sind:

1. b =0 (und damit zwingend a > 0):

Bis auf affine Transformationen gilt in diesem Fall:

U(w) — /e_f%dwdw = \/\6_% dw = —CL'B_%. (225)

Diese so genannten exponentiellen Nutzenfunktionen sind durch konstante absolute
Risikoaversion gekennzeichnet, wie (2.22) mit b = 0 zeigt. Die relative Risikoaversion —
als Produkt der absoluten Risikoaversion und dem Vermégen — wéchst folglich mit dem
Vermogen. Besitzt mindestens einer der Akteure Portfoliomanager und Investor eine
Nutzenfunktion geméf (2.25), ist die Gestalt der paretoeffizienten Entlohnungsfunktion
geméf Tabelle 2.2 bereits bestimmt.

2. b=1:

In diesem Fall gilt bis auf affine Transformationen:

Ulw) = /e‘fﬁwdwdw —~ /e‘r‘(“*w)dw = In(a+w). (2.26)

%6Diese Losung ist durch ein- bzw. zweimaliges Ableiten nach w und Einsetzen in (2.23) leicht verifi-
zierbar.
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Diese so genannten logarithmischen Nutzenfunktionen sind durch fallende absolute
Risikoaversion gekennzeichnet, wie (2.22) mit b = 1 zeigt. Die relative Risikoaversion
fallt ebenfalls, falls a < 0 gilt, sie ist konstant im Fall @ = 0 und wéchst im Fall a > 0
mit dem Vermdogen, wie (2.22) mit b = 1 und unter Beachtung von a+b-w > 0 ebenfalls
zeigt. Besitzen sowohl der Portfoliomanager als auch der Investor eine Nutzenfunktion
gemif (2.26), ist die Gestalt der paretoeffizienten Entlohnungsfunktion noch nicht

bestimmt.

3.b#0und b # 1:

Bis auf affine Transformationen gilt fiir diese Fille:

Ulw) = /efcwrlb'wdwdw = /eln(ﬁb'w)'ll)dw = /(a—l—b-w)idw
1 11

= m-(a%—b-w) b, (2.27)
Fiir b > 0 ergibt sich hier fallende absolute Risikoaversion geméf (2.22). In diesen
Bereich fallen beispielsweise die so genannten Potenznutzenfunktionen, die sich fiir
b > 1 ergeben. Fiir b < 0 ergibt sich steigende absolute Risikoaversion. In diesen
Bereich fallt unter anderem die quadratische Nutzenfunktion, die man fiir b = —1 und
a > 0 erhélt. In jedem Fall gilt, dass die relative Risikoaversion féllt, falls a < 0 gilt,
konstant ist im Fall ¢ = 0 und im Fall @ > 0 mit dem Vermdogen wéchst, wie (2.22)
unter Beachtung von a+b-w > 0 ebenfalls zeigt. Besitzen sowohl der Portfoliomanager
als auch der Investor eine Nutzenfunktion gemé&f (2.27), wobei dariiber hinaus fiir

beide Akteure entweder b < 0 oder b > 0 gilt, ist die Gestalt der paretoeffizienten

Entlohnungsfunktion noch nicht bestimmt.

Gelte nun

1
ap—|—bp . (ST — FF(ST))
1

sowie 04 (F"(Sr)) = o2 T ba FF(S) (2.28)

0p (S — F"(Sr)) =
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mit Konstanten ap, bp, a4 und b,. Einsetzen dieser Bedingungen in die Beziehung (2.17)

fiir die paretoeffiziente Grenzentlohnung,

1

FF(57) = 4o (Fr I Y Sy, (2.29)

ap+bp-(ST—FF(ST)) + aa+ba-FF(ST)

fithrt auf folgende Differentialgleichung:

(b — bp) - FF'(Sp) - FF(S7) + bp - FF'(S7) - S

+(ap+an) - FF'(Sp) —ba-FF(Sp)—as = 0 V5. (2.30)

Um aus dieser Differentialgleichung das Kriimmungsverhalten der paretoeffizienten Ent-
lohnungsfunktion abzuleiten, werden wieder drei Falle mit steigender Komplexitéit unter-

schieden:

1. bp:bAZOZ

In diesem Fall einer exponentiellen Nutzenfunktion mit konstanter absoluter Risiko-
aversion sowohl des Portfoliomanagers als auch des Investors ist die paretoeffiziente
Grenzentlohnung konstant und folglich die paretoeffiziente Entlohnungsfunktion linear,
wie bereits weiter oben gezeigt wurde und wie nun (2.29) bzw. (2.30) mit bp =bs =0

ein weiteres Mal veranschaulichen.
2. bp=by=b#0:
In diesem Fall reduziert sich (2.30) auf eine lineare gewohnliche Differentialgleichung

erster Ordnung, deren Losung

FF(Sy) = (ap+as+b-Sr)-C— %A v Sy (2.31)
lautet,’” wobei C' eine Konstante darstellt, deren genauer Wert erst nach Angabe einer
Randbedingung bestimmt werden kann. Wie (2.31) zeigt, ist im Fall bp = b,y die

paretoeffiziente Entlohnungsfunktion linear im Portfolioendwert.

5TVgl. SMIRNOW (2005), S. 27 f. zur allgemeinen Losung einer linearen gewoéhnlichen Differential-
gleichung erster Ordnung. Die Losung (2.31) ist auch leicht durch Ableiten nach Sy und Einsetzen in
(2.30) verifizierbar. Das Resultat, dass im Fall der HARA-Klasse mit bp = b4 die paretoeffiziente Ent-
lohnungsfunktion linear ist, findet man bereits in R0oss (1973) und einen Beweis in GILLENKIRCH (1997),
S. 253.
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3. bp 7é bAI

Die allgemeine Losung der Differentialgleichung (2.30) ldsst sich nur implizit angeben

und lautet:

b

T (Sp, FF(Sr)) = Sr+ Z—P — FP(Sp) = (aa+ba- FF(S))s - D = 0, (232)
P

wobei nun D eine Konstante darstellt, deren genauer Wert erst nach Angabe einer
Randbedingung bestimmt werden kann.’® Die Ableitung der gemifi (2.32) implizit
gegebenen Funktion F'¥'(Sr) lautet:

oY (Sr,FF (Sr))

BT — 1
F! o a5 o
F*(Sp) = — 8T(ST,F7;(ST)) = TR (2.33)
OFF (St) 1+D'bp'(aA+bA'FF(ST))bA

Geméf Tabelle 2.2 ist das Kriimmungsverhalten der paretoeffizienten Entlohnungsfunk-
tion noch in den Féllen bp,bs > 0 (,7“ links oben in der Tabelle) sowie bp,bsy < 0 (,,7¢
rechts unten in der Tabelle) zu bestimmen. Die beiden Félle mit bp = by wurden da-
bei bereits unter dem zweiten Punkt abgehandelt. Fiir die iibrigen vier Fille erfolgt eine

weitere Fallunterscheidung;:

1. bp,by >0 und bp > bu:

Zunéchst muss in diesem Fall die Konstante D aus Gleichung (2.33) grofier als null sein,
da sonst wegen bp > 0 sowie as + bs - FF'(Sy) > 0 die Bedingung 0 < FF/(ST) <1
verletzt wére (vgl. Tabelle 2.1). Eine Erhchung von Sy fiihrt zu einer Erhéhung von
FF¥(Sr), was eine Erhohung von as + bs - FF(Sr) sowie von (aA + by - FF(ST))I‘%f1

nach sich zieht. Dies wiederum erhoht den Nenner des Bruchs aus Gleichung (2.33) und

verringert damit F'* /(ST). Die paretoeffiziente Entlohnungsfunktion ist folglich konkav.

2. bp,bA >0 und bp < by:

Auch hier muss die Konstante D aus Gleichung (2.33) grofier als null sein, da sonst
die Bedingung 0 < F'¥ ,(ST) < 1 verletzt ware. Eine Erhohung von St fiihrt zu einer
Erhohung von F¥'(Sr), was zwar eine Erhohung von a4 +ba - F¥(Sr), jedoch eine Ver-

bp _
ringerung von (a A+ba-FF (ST)) 74" nach sich zieht. Letzteres wiederum verringert

8Die Gleichung (2.32) wurde mit der alpha-numerischen Software Maple, Version 10.01, ermittelt.
59Vgl. SMIRNOW (2004), S. 156.
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den Nenner des Bruchs aus Gleichung (2.33) und erhéht damit F7'(Sy). Die paretoef-

fiziente Entlohnungsfunktion ist folglich konvex.

3. bp,by <0 und bp > by:

Hier muss nun die Konstante D aus Gleichung (2.33) kleiner als null sein, da sonst
wegen bp < 0 sowie aq + by - F¥'(S7) > 0 die Bedingung 0 < FF/(ST) < 1 verletzt
wire. Eine Erhéhung von Sy fiihrt zu einer Erhéhung von F(Sr), was zwar eine
Verringerung von a4 + by - F¥(Sr), jedoch eine Erhchung von (aA + by - FF(ST)) %71
nach sich zieht. Dies wiederum erhoht den Nenner des Bruchs aus Gleichung (2.33) und

verringert damit F'* /(ST). Die paretoeffiziente Entlohnungsfunktion ist folglich wie im

ersten Fall konkav.

4. bp,bA < 0und bp < by:

Wieder muss die Konstante D aus Gleichung (2.33) kleiner als null sein, damit die
Bedingung 0 < FF'(Sy) < 1 erfiillt ist. Eine Erhéhung von Sy, die eine Erhéhung von
F¥(S7) bewirkt, fiihrt nun sowohl zu einer Verringerung von a4 + b, - F¥'(S7) als auch
von (a A+ by FF (ST)) Z_i_l. Letzteres wiederum verringert den Nenner des Bruchs aus
Cleichung (2.33) und erhéht damit F¥'(Sy). Die paretoeffiziente Entlohnungsfunktion

ist folglich wie im zweiten Fall konvex.

Fésst man nun diese vier Resultate mit den allgemeineren Resultaten aus Tabelle 2.2
zusammen, die natiirlich auch fiir die HARA-Klasse Giiltigkeit besitzen, und nimmt die
Tatsache hinzu, dass fiir Nutzenfunktionen aus der HARA-Klasse die absolute Risikoaver-
sion eines Entscheiders im Fall b > 0 fallt, im Fall b = 0 konstant ist und im Fall b < 0
steigt, gilt: Falls sowohl der Prinzipal als auch der Agent eine Nutzenfunktion aus der
HARA-Klasse besitzen, ist die paretoeffiziente Entlohnungsfunktion genau dann konvex,

wenn bp < by gilt, sie ist linear im Fall bp = b4 und konkav im Fall bp > b4.

Mit anderen Worten: Féllt die absolute Risikoaversion des Agenten stéarker als die des
Prinzipals, ergibt sich eine konvexe paretoeffiziente Entlohnungsfunktion; fallt die absolu-
te Risikoaversion beider Akteure gleich stark, ist die paretoeffiziente Entlohnungsfunktion
linear; féllt die absolute Risikoaversion des Agenten hingegen weniger stark als die des

Prinzipals, ergibt sich eine konkave paretoeffiziente Entlohnungsfunktion. Derjenige der
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beiden Akteure, dessen Risikoscheu mit zunehmendem Vermogen stiirker sinkt,®® sollte
folglich mit wachsendem Ergebnis einen immer gréfer werdenden Anteil an diesem erhal-

ten.

Dieses Resultat ist deshalb recht stark, weil es simtliche Nutzenfunktionen aus der HARA-
Klasse umfasst, zu denen alle in der Literatur typischerweise verwendeten Nutzenfunk-
tionen mit Risikoaversion des Entscheiders (quadratische, exponentielle, logarithmische
sowie Potenznutzenfunktionen) zéhlen, und weil es nicht nur im Kontext des Portfolioma-
nagements, sondern fiir alle im Rahmen des Grundmodells der Prinzipal-Agent-Theorie

untersuchten Auftraggeber-Auftragnehmer-Beziehungen Giiltigkeit besitzt.

2.3 Der Second-Best-Fall

Es wird nun der Second-Best-Fall untersucht. Dabei kann der Investor die erbrachte An-
strengung des Portfoliomanagers nicht kontrollieren. Die Entlohnung hat dann neben
der Risikoteilungsfunktion auch eine Anreizfunktion zu erfiillen. Die im Second-Best-Fall
optimale Entlohnungsfunktion nennt man deshalb anreizkompatibel.®! Der Investor ma-
ximiert seinen Erwartungsnutzen im Second-Best-Fall nicht mehr nur unter Beriicksich-
tigung der Kooperationsbedingung, sondern auch unter Beriicksichtigung der Tatsache,
dass der Portfoliomanager seine Anstrengung derart wéahlen wird, dass dessen eigener

Erwartungsnutzen maximiert wird.

Maximiert der Portfoliomanager iiber die spezielle Wahl seiner Anstrengung seinen Er-
wartungsnutzen fiir eine vom Investor vorgegebene Entlohnungsfunktion, kann dies unter

Benutzung der Gleichung (2.8) wie folgt dargestellt werden:

60Dije Formulierung ,,stirker sinkt“ soll hier gleichbedeutend zu Formulierungen wie beispielsweise ,, we-
niger stark steigt“ verstanden werden, um nicht jedes Mal alle moglichen Fille beziiglich des Verhéltnisses
der absoluten Risikoaversion zwischen Agent und Prinzipal explizit benennen zu miissen. Vgl. Tabelle 2.2
zu den verschiedenen Méglichkeiten.

61Vgl. VELTHUIS (1998), S. 15.
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[e 9]

/UA (F5(S7)) - ¢ (Sr|L%) dSr — ¢ (17)
> 7UA F5(Sy)) (ST|fS) dST—c<fS) VIS, (2.34)

Dabei kennzeichnet ein hochgestellter Index S, dass es sich nun um die Entlohnungsfunk-

tion bzw. das Anstrengungsniveau des Portfoliomanagers im Second-Best-Fall handelt.

Bedingung (2.34) ist mathematisch kaum handhabbar.5? Deshalb wird sie typischerweise

durch folgende Bedingung erster Ordnung ersetzt:3
/UA (F®(S7)) - ¢1 (Sp|I°) dSp — ¢ (I°) = 0. (2.35)
0

Dieses Vorgehen wird in der Literatur als First-Order-Ansatz bezeichnet.54

2.3.1 Anwendbarkeit des First-Order-Ansatzes

Die Ersetzung der Anreizbedingung (2.34) durch die Bedingung erster Ordnung (2.35)
ist nur dann bedenkenlos moglich, wenn das Problem der Bestimmung einer optimalen

Anstrengung des Agenten nur ein Maximum besitzt.% Dies ist der Fall, wenn gilt:

oo

aa; Ua(F(St)) - (S| T)dSy — '(I) < 0 VI. (2.36)

Da geméf (2.5) ¢’(I) > 0 vorausgesetzt wurde, geniigt dabei:

82

2 [vatRso) otsrinds: < o vi (2.37)

0

62Giehe auch KREPS (1990), S. 605: ,, The last ‘constraint‘, which is really an infinite number of cons-
traints, is a killer to handle analytically.“ KRAFT/REICHLING (2000) 16sen dieses Problem, indem sie von
einem endlichen Aktionsraum des Agenten ausgehen; die Anreizbedingung kann dann durch endlich viele
Nebenbedingungen in Ungleichungsform ausgedriickt werden.

63Dabei kennzeichnet der Index I die Ableitung nach dem Anstrengungsniveau I.
64Vgl. HART/HOLMSTROM (1989).
65Vgl. GROSSMAN/HART (1983).
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Zunéchst liefert die partielle Integration des Integrals aus Bedingung (2.37):

/UA - o(Sr[I) dSr = S Ua(F(Sr)) - @(S7[I) - dim Ua(F(Sr)) - @(57[I)
/ U (F(Sp)) - F'(Sy) - B(Se|T) dSy. (2.39)

Dabei bezeichnet ®(S7|I) den Wert der Verteilungsfunktion des unsicheren Portfolioend-
wertes Sy an der Stelle S unter der Bedingung, dass der Portfoliomanager das An-
strengungsniveau / wéhlt. Unter der Annahme einer beschrinkten Nutzenfunktion des
Managers folgt aus Bedingung (2.3):

lim U,(F(S7)) - ®(Sr|I) = 0. (2.39)

St—0

Damit vereinfacht sich die Beziehung (2.38) zu

/UA(F(ST))'¢(5T|I)dST = ;ILHOOUA( (S7)) - ®(S7[1)
/ U (F(S)) - F'(Sr) - ®(Sy|T) dSy.  (2.40)

Leitet man nun das Integral aus Bedingung (2.37) zunichst einmal partiell nach dem

Anstrengungsniveau I ab, erhilt man:%
O [UnEs - osinase — Jm OE() - Socsiin
a1 R
0
o0 , a
/U ). F'(St) - ol O(Sr|I)dSy. (2.41)
0

Bei der Modellierung der Entwicklung von Aktienkursen bzw. Werten von Aktienportfolios
wird hiiufig eine geometrisch BROWNsche Bewegung unterstellt.5” Dies korrespondiert mit

lognormalverteilten zukiinftigen Aktienkursen bzw. normalverteilten (kontinuierlich be-

66Dazu wird hier vorausgesetzt, dass die Funktion Ua(F(-))-®(-|I) RIEMANN-integrierbar und
gleichméBig stetig fiir alle I ist.

67Vgl. z. B. HULL (2006), S. 270 f.



2 Die Entlohnung im agencytheoretischen Kontext 43

rechneten) Renditen. Eine lognormalverteilte Zufallsgrofie kann Werte im Intervall [0, co)
annehmen, was fiir Wertpapierkurse plausibel ist. Umstritten ist hingegen die Annah-
me normalverteilter Wertpapierrenditen, weil sich im Vergleich zur Normalverteilung bei
empirischen Wertpapierrenditen im Allgemeinen mehr Realisationen in den Enden der
Verteilung wiederfinden. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von Heavy bzw. Fat

Tails.%®

Dennoch soll nun auch hier angenommen werden, dass die Wertentwicklung des verwal-
teten Wertpapierportfolios einer geometrischen BROWNschen Bewegung folgt, womit der
Endwert Sy des Portfolios lognormalverteilt ist, was auch mit Bedingung (2.3) korrespon-
diert. Unter dieser Annahme und ausgehend von einem im Zeitpunkt ¢ = 0 zur Verwaltung

iiberlassenen Anfangsvermogen in Hohe von Sy gilt dann:®”

B 2

InSr ~ N(lnSo—I—(,u(])—%)-T,a-\/T). (2.42)
Dabei steht N(-,-) fiir die Normalverteilung. Die Beziehung (2.42) ist dquivalent zu:

~ 0'2

Sy ~ LN (m So + (,u(]) - 7) T,0- \/T) . (2.43)
Dabei steht LN(-, ) fiir die Lognormalverteilung.

Man erhilt nun folgende Verteilungsfunktion des Portfolioendwertes Sy bei einem An-

strengungsniveau des Managers in Hohe von I:

L (1n5—1n50—<u(1)—é>-T) 2
-1

o T

O(Sy|I) = O/ VoI Iy, v (2.44)

Die Substitution

Ins —InSy — (u([) — "2—2> -T
: = — (2.45)

68Vgl. HuLL (2007), S. 117 ff., sowie REICHLING /BIETKE/HENNE (2007), S. 299.
69Vgl. HULL (2006), S. 275, sowie Abschnitt 3.1.
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liefert:

2
In Sp—In SO—(H(I)—UT> -T

o-vVT

(Sr|1) = /

[
S
&

dz. (2.46)

3

Fiir den Ausdruck 2 ®(Sy|I) aus Bezichung (2.41) gilt damit:

2
lnS'Tflnsof(,u,(I)faT> -T

o-vVT

9 o(sell) = 2 / L

ol
1 (IHSTIHSO u(I)§)<T)2
3 o
NT (T
- i) (2.47)

~

Wegen der Annahme einer beschrinkten Nutzenfunktion des Agenten und unter der wei-

teren Annahme, dass p/(I) ebenfalls beschrankt ist, folgt daraus:

: 9,
Sqlwlgloo Ua(F(ST)) - E@(STH) = 0. (2.48)

Bedingung (2.41) vereinfacht sich zu:

% / UA(F(Sr) - 6(Sr|T) dSy = — / U,’4<F<ST>>-F’(ST>-%<I><ST|I>dST. (2.49)
0 0
Nochmaliges Ableiten fiithrt auf:
82 Vi 82
57 [ UnF(S2) - o(Sein sy = — [ UAP(Sn) - F/(Sr) - 5@(SelD) Sy (2:50)
0 0

Aufgrund des positiven Grenznutzens des Managers geméaf (2.7) und weil — wie noch ge-
zeigt wird — die anreizkompatible Entlohnungsfunktion streng monoton wéchst, ist schlief3-
lich der First-Order-Ansatz anwendbar, falls

92

sp®(Sell) = 0 Sy VI (2.51)
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gilt. Diese Bedingung wird auch als CDFC (Convexity of the Distribution Function Con-
dition) bezeichnet. Sie ldsst sich interpretieren als abnehmende (oder konstante) stochas-
tische Skalenertriige.”™ Das heifit: Steigert der Manager sein Anstrengungsniveau, werden
zwar hohe Endwerte des verwalteten Portfolios wahrscheinlicher, dieser Effekt verringert

sich jedoch mit zunehmendem Anstrengungsniveau.

Unter den hier getroffenen Annahmen beziiglich der Wahrscheinlichkeitsverteilung des
unsicheren Portfolioendwertes und der Wirkungsweise der Anstrengung des Managers auf

diese Verteilung gilt:

82
ﬁcb(sﬂl)
) (IHSTIHSO<M(I)UQ2><T)2
-1 p—
o e VT - (D)

2
In Sp—In SO—(H(I)—QQ—
oT

)r\’
) : <lnST—lnSo— <M(I) - "2—2) .T) T - (1/(I))?

) (lnSTlnSO(;L(I)022> »T) 2
-L. :

— _C - \/T
2-m-0
<1n Sr—1nS, — (M(i)Q _ %> .T> (' (D))? Y -

Damit die CDFC erfiillt ist, miisste der Ausdruck in der letzten Zeile von (2.52) fiir alle
denkbaren Portfolioendwerte St € [0, o0) und Anstrengungsniveaus I mit entsprechenden
Werten fiir p(7), p/(1) und p”(I) negativ sein. Dies impliziert, dass die zweite Ableitung
der erwarteten Rendite des verwalteten Portfolios nach dem Anstrengungsniveau des Ma-
nagers negativ ist, das heifit, dass ein hoheres Anstrengungsniveau des Managers zwar
zu einer hoheren Rendite fiihrt, jedoch mit abnehmendem ,,Grenzertrag®. Dies geht auch

mit der Interpretation der CDFC als abnehmende stochastische Skalenertréige einher.

0Vgl. ROGERSON (1985).
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Dennoch: Selbst im Fall p”(I) < 0 lassen sich leicht Beispiele konstruieren, in denen die

CDFC nicht erfiillt ist.

Zwar ist die CDFC lediglich eine hinreichende und keine notwendige Bedingung zur An-
wendung des First-Order-Ansatzes, da positive Fldchenanteile unter dem Integranden
der rechten Seite von (2.50) negative Fléchenanteile auch bei Nicht-Vorliegen der CDFC
tiberwiegen konnen oder weil die Kriimmung des Arbeitsleides aus (2.36) fiir einen ent-
sprechenden Ausgleich sorgt. Dennoch erscheint die generelle Anwendbarkeit des First-
Order-Ansatzes zumindest fragwiirdig. Aufgrund der Nicht-Handhabbarkeit der Bedin-
gung (2.34) soll im Einklang mit der Literatur im Folgenden hier dennoch der First-

Order-Ansatz verfolgt werden.

2.3.2 Gestalt der anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion

Im Second-Best-Fall stellt die auch als Anreizbedingung bezeichnete Bedingung (2.35)
neben der Kooperationsbedingung (2.10) eine weitere Nebenbedingung aus Sicht des In-
vestors dar. Die LAGRANGE-Funktion L(-,-) zum Optimierungsproblem des Investors im

Second-Best-Fall lautet folglich:

¥ = /Up-gdeTJr)\f(- /UA-qstT—c—U;nin + A3 - /UA-gbIdST—c’
0 0

0
= /((UPHf(-UA)~¢+Ai~UA-¢1)dST—Af(.(c+U;nin)—Aj-c'. (2.53)
0

Dabei bezeichnen A7 und A5 die zur Kooperations- bzw. Anreizbedingung korrespondie-
renden LAGRANGE-Multiplikatoren im Second-Best-Fall und es wurde wieder zur Verein-

fachung eine verkiirzte Notation mit unterdriickten Argumenten gewahlt.

Durch punktweise Optimierung beziiglich der Entlohnung erhélt man nach Nullsetzen

folgende Bedingung erster Ordnung;:

—Up-¢p+ X3 Uy o+ XUy~ = 0 VSr. (2.54)
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Es soll nun die Gestalt der anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion untersucht werden.
Dazu wird (2.54) zunéchst in die so genannte Grundbedingung fiir die Entlohnungsfunk-
tion umgeformt:

Up
Ui

W EDVE 91 VSr. (2.55)

¢

Das Verhiltnis der Grenznutzen von Investor und Manager ist damit nicht langer konstant.

Der Term %1 wird als Likelihood Ratio oder Likelihood-Relation bezeichnet. Je gréfler die

Likelihood Ratio ausfallt, desto eher ist zu vermuten, dass ein hoheres Anstrengungsniveau

gewithlt wurde und umgekehrt.” Wegen

(m Sp—In so—(u(f)—§> -T) 2

=

oT
€

¢ = (2.56)

V2 - 7-0-VT- Sy

gilt:

P o T '(mST_lnSO_(“(I)_%>-T>-M’(])

¢or = oo VT 5 . (2.57)

Daraus folgt fiir die Likelihood Ratio:

2

" <ln Sp—1In Sy — (u(I) - %) .T> (1)

- 2.58
> - , (2.5%)
bzw. fiir die Ableitung der Likelihood Ratio nach dem Portfolioendwert:
o w (1)
— | = > 0 VSr. 2.59
( ¢ o*- St ’ ( )

/!
Die Bedingung <%1> > 0 fiir jeden Portfolioendwert wird auch als strenge MLRP (Mo-
notone Likelihood Ratio Property) bezeichnet. Ist die strenge MLRP erfiillt, ldsst ein
beobachtetes Ergebnis auf ein umso hoheres Anstrengungsniveau des Agenten schlieflen,

je hoher dieses Ergebnis ist.” Fiir das hier modellierte Portfoliomanagementproblem folgt

"1Vgl. EWERT/WAGENHOFER (2000), S. 421 f.
Vgl. MILGROM (1981).
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aus der Erfiillung der strengen MLRP, dass ein hoherer Portfolioendwert tatséchlich auf
einen hoheren Arbeitseinsatz des Managers bei der Verwaltung des Portfolios schlieflen

lasst.

Wird in (2.55) auf beiden Seiten nach St abgeleitet, folgt:

U (L= F9) U= Uy U3 P
(U4)? -\ ’
U,P S/ Sl o S ¢],
= U—A(QA-F —ep-(1—F )) = A1) v
/
(2
P g, (1S = L \¢)
= 0, F5 —0p (1 F) T E VS (2.60)

Sofern sowohl der Investor als auch der Manager risikoneutral sind, fiihrt das geméfl
/

(2.60) unter Berticksichtigung von <%> > 0 gemiB (2.59) dazu, dass A3 gleich null ist

und deshalb gar kein Anreizproblem vorliegt. Dies fiihrt dann auch im Second-Best-Fall

zur First-Best-Losung.

Dieses Resultat erhélt man bereits, wenn lediglich der Agent risikoneutral ist, wie im Fol-
genden gezeigt wird. Dazu wird die notwendige Bedingung fiir die optimale Anstrengung

im Second-Best-Fall betrachtet:

o0 [e.o]

Ly = /UP~¢,dST+Ai~ /UA~¢1dST—c’(IS)
0 N 0 P
0
+AY - / Ua-¢r1dSr—c" (I%) | =0

0
fUP'¢1dST
— A\ = = : (2.61)
fUA'¢[[dST—C/,(]S)
0

GeméiB (2.61) ist A5 genau dann gleich null, wenn der Erwartungsnutzen des Investors
nicht mit einer Verdnderung des Anstrengungsniveaus des Managers variiert. Das ist of-
fenbar dann der Fall, wenn der Nutzen des Investors vom Portfolioendwert unabhéngig ist,
also eine Konstante darstellt. Die Entlohnungsfunktion ist dann linear mit einer Grenz-

entlohnung von eins. Dies resultierte auch schon im First-Best-Fall fiir den Fall eines
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risikoneutralen Managers und eines risikoaversen Investors. Betrachtet man noch einmal
die notwendige Bedingung fiir die optimale Anstrengung im First-Best-Fall, setzt dabei
die soeben erhaltene Entlohnungsfunktion ein und beriicksichtigt, dass das Verhiltnis der

positiven Grenznutzen von Investor und Manager ebenfalls positiv ist, ergibt sich:

Lf‘ = /Up'¢]dST+ )\f( . /UA'¢]dST—C/ ([F) = 0
A
0 >0 0
=0
= /UA-gb[dST—c’(IF) = 0. (2.62)
0

Gleichung (2.62) besagt, dass ein risikoneutraler Manager im Second-Best-Fall eigennutz-

maximierend die First-Best-Anstrengung wéhlt.

Die obigen Resultate zeigen damit insgesamt, dass fiir den Fall eines risikoneutralen Ma-
nagers (unabhéingig von der Risikoeinstellung des Investors) die paretoeffiziente und die
anreizkompatible Entlohnungsfunktion identisch sind. Die First-Best-Losung wird damit
auch im Second-Best-Fall erreicht. Der Fall eines risikoneutralen Managers wird daher

von den folgenden Betrachtungen ausgeschlossen.

Es wird also nun die Entlohnungsfunktion fiir den Fall eines risikoaversen Managers un-
tersucht. Umstellung von (2.60) liefert eine implizite Bestimmungsgleichung fiir die an-

reizkompatible Grenzentlohnung:

/
Op 1 Aa (%’)

_I._ .
Op+04  Op+04 )\f(—l—)\fl-%

s

VSr. (2.63)

Demnach ist die anreizkompatible Entlohnungsfunktion eine streng monoton steigende

Funktion des Portfolioendwertes:

FY > 0 VSr, (2.64)

op
Op+04

1
Op+0a4

und

was wie folgt gezeigt werden kann: In (2.63) sind nicht-negativ bzw.
positiv. Da es sich bei A3, + )5 %1 gerade um das Verhéltnis der Grenznutzen von Investor

und Manager handelt (vgl. Beziehung (2.55)), ist dieser Wert ebenfalls positiv. Gemaf
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/
(2.59) ist auch <%> positiv. Im Optimum gilt auBlerdem:

Ly = /UP~¢1dST+Ai. /UA~¢1dST—c’ (1%)
0 N 0 ,
=0 =0
+A5 - / Ua-¢rrdSe—c" (I5) | =0,
(. 0 /
20

woraus schliefllich noch A% > 0 folgt.

Wie soeben gezeigt wurde, ist der zweite Summand in (2.63) fiir einen risikoaversen Ma-

nager stets positiv. Daraus folgt:

0p (St — F*(Sr))
Op (St — F'5(Sr)) + 0.4 (F5(ST))

1

B
_ OO VSr. (2.65)

Gr(5r—FS(5r)) T G4(F5(57))

FY(Sp) >

Demnach ist die anreizkompatible Grenzentlohnung des Portfoliomanagers grofier als der
Anteil seiner Risikotoleranz an der gesamten Risikotoleranz von Investor und Manager.
Entsprechend ist der Grenzanteil des Investors am Portfolioendwert (1 — F¥'(Sy)) fiir
samtliche Portfolioendwerte kleiner als der Anteil seiner Risikotoleranz an der gesamten

Risikotoleranz von Investor und Manager.

Beziehung (2.65) zeigt auflerdem, dass im Fall eines (risikoaversen Managers und) risiko-
neutralen Investors die Steigung der anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion fiir sédmtli-
che Portfolioendwerte grofler als die der paretoeffizienten Entlohnungsfunktion ist, welche
gerade null war. Aus (2.65) folgt jedoch nicht allgemein, dass die anreizkompatible Entloh-
nungsfunktion fiir alle moglichen Portfolioendwerte steiler verlauft als die paretoeffiziente
Entlohnungsfunktion. Dies liegt an den unterschiedlichen Argumenten der Risikoaversi-
onskoeffizienten in (2.17) und (2.65), in die einmal die paretoeffiziente und einmal die
anreizkompatible Entlohnungsfunktion eingehen. Lediglich im Fall konstanter absoluter
Risikoaversion von Prinzipal und Agent wére gesichert, dass die anreizkompatible Ent-

lohnungsfunktion fiir simtliche Portfolioendwerte steiler als die paretoeffiziente Entloh-
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nungsfunktion verlduft.”® In Abschnitt 2.4.2 wird auf die Anstiege der paretoeffizienten

und der anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion noch einmal eingegangen.

Im Folgenden erweist es sich nicht als zielfithrend, die Beziehung (2.63) — analog zum
Vorgehen zur Bestimmung des Kriimmungsverhaltens der paretoeffizienten Entlohnungs-
funktion — erneut nach Sy abzuleiten. Stattdessen werden beide Seiten von (2.60) nach

St abgeleitet. Fiir die rechte Seite erhélt man:

M- (-5

) (s g) - (A 2

2
(A§<+/\i-%’>

2

Fiir die Ableitung der linken Seite muss folglich gelten:

2 2
9;,-(1?5’) +9A~FS"—9}~<1—FS'> +0p-FY < 0 VS

2 2
— FS”-(0P+0A)—<1—FS’) -9;3+<FS’> 0, < 0 ¥Sp.  (2.67)

Hieraus lasst sich zumindest ablesen, dass im Fall fallender oder konstanter absoluter Risi-
koaversion des Investors bzw. dessen Risikoneutralitit (6% < 0) und gleichzeitig konstan-
ter oder steigender absoluter Risikoaversion des Managers (0';, > 0) die anreizkompatible
Entlohnungsfunktion zwingend konkav sein muss (F*¥ "< 0). Tabelle 2.3 systematisiert
analog zum First-Best-Fall die Resultate, die man erhélt, wenn man die Risikoeinstel-
lung des Investors und des Managers in Risikoneutralitdt und Risikoaversion mit fallen-
den, konstanten oder steigenden Risikoaversionskoeffizienten klassifiziert und anschlieSend
(2.67) auswertet bzw. die bereits erhaltenen Resultate fiir einen risikoneutralen Manager

beriicksichtigt.

In den Fallen steigender absoluter Risikoaversion des Investors (6% > 0) und fallender
absoluter Risikoaversion des Managers (¢, < 0) ist geméB (2.67) keine Aussage iiber das
Kriimmungsverhalten der anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion moglich, selbst dann
nicht, wenn die Betrachtungen auf die HARA-Klasse beschrénkt werden (weshalb hier
darauf verzichtet werden soll). Aufgrund der Komplexitét der Beziehung (2.63) im Ver-

gleich zu (2.17) erweist es sich ebenfalls nicht als zielfithrend, analog zum Vorgehen bei der

"3Vgl. GILLENKIRCH (1997), S. 84.
"Vgl. auch GILLENKIRCH (1997), S. 91.
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Tabelle 2.3: Kriimmungsverhalten der anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion

absolute Risikoaversion des Investors
) positive
keine fallende | konstante | steigende
absolute ' linear mit | linear mit | linear mit
Risiko- ~ Keine T FPO) =1 | FF()=1|FF'() =1
aversion fallende ? ? ? ?
des positive konstante | konkav konkav konkav
Managers steigende | konkav | konkav konkav

Bestimmung des Kriimmungsverhaltens der paretoeffizienten Entlohnungsfunktion Bezie-
hung (2.63) auf die HARA-Klasse zu beschrinken und die dabei entstehende gewohnliche
Differentialgleichung erster Ordnung l6sen zu wollen, da keine — selbst keine implizite —
Losung gefunden wird. Die in Tabelle 2.3 nicht allgemein auswertbaren Zellen sind folg-
lich auch im Fall einer Beschréankung auf die HARA-Klasse (noch) nicht auswertbar. Eine
weitere Einschrankung beziiglich der Nutzenfunktionen von Investor und Manager wiére

notig. Darauf wird jedoch in dieser Arbeit verzichtet.

2.4 First versus Second Best

Die LAGRANGE-Funktion des Investors héngt sowohl im First- als auch im Second-Best-
Fall einerseits von der Entlohnungsfunktion und andererseits von der Anstrengung des
Portfoliomanagers ab. Es sollen deshalb im Folgenden sowohl die Anstrengungen des Ma-
nagers als auch die Entlohnungsfunktionen im First- und im Second-Best-Fall miteinander

verglichen werden.

2.4.1 Die vom Manager erbrachte Anstrengung

Fiir einen risikoneutralen Portfoliomanager wurde bereits gezeigt, dass die Anstrengungen
im First- und im Second-Best-Fall identisch sind, da es im Second-Best-Fall zur eigen-
nutzmaximierenden Wahl der First-Best-Anstrengung kommt. Im Fall eines risikoaversen

Managers ist die optimale Anstrengung im First-Best-Fall durch die erste Ableitung der
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LAGRANGE-Funktion (2.11) nach dem Anstrengungsniveau I wie folgt bestimmt:

%LF (FF(),I7) = /Up (St — F¥(S7)) - ¢1 (S| IF) dST+i€(/
/ Ua (F"(Sr)) - ¢r (SrlI™) dSr— < (IF) ] = 0. (2.68)

0

Damit ist der Ausdruck in Klammern negativ, das heifit, der Grenznutzen des Managers
aus der Entlohnung ist kleiner als das Grenzarbeitsleid aus seiner Anstrengung. Wegen
der unterstellten Anwendbarkeit des First-Order-Ansatzes ist der Klammerausdruck im
Second-Best-Fall aufgrund der Anreizbedingung (2.35) gerade null. Auflerdem ist der Aus-
druck TUA(F(ST)) - ¢(St|1) dSt — ¢(I) eine streng konkave Funktion in 7. Damit folgt
insgesaomt, dass von einem risikoaversen Manager im Second-Best-Fall eine geringere An-

strengung gewéhlt wird als im First-Best-Fall:
o< 1" (2.69)
Diese Zusammenhénge sind in Abbildung 2.1 noch einmal dargestellt.

Abbildung 2.1: Anstrengung im First- und im Second-Best-Fall

;’fUA(F(sT))  (Sr| 1) dSy — e(I)

I8 "
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2.4.2 Die Entlohnungsfunktion

Im Fall der Risikoneutralitit beider Akteure kann lediglich die Aussage getroffen wer-
den, dass die paretoeffiziente und die anreizkompatible Entlohnungsfunktion identisch
sind. Ansonsten sind beziiglich Steigung und Kriimmung der Entlohnungsfunktionen kei-
ne Aussagen moglich, da jede Entlohnungsfunktion, die der Kooperationsbedingung (in
Form einer Gleichung geméfl (2.10)) geniigt, paretoeffizient und damit auch anreizkom-

patibel ist.

In allen iibrigen Féllen sind sowohl die paretoeffiziente als auch die anreizkompatible
Entlohnungsfunktion monoton steigende Funktionen des Portfolioendwertes; die anreiz-
kompatible Entlohnungsfunktion sogar im strengen Sinne. Ist der Investor risikoavers,
ist auch die paretoeffiziente Entlohnungsfunktion streng monoton steigend. Wéhrend die
Steigung der paretoeffizienten Entlohungsfunktion stets eins nicht iibersteigt und fiir einen
risikoaversen Manager sogar stets unterhalb von eins liegt, konnen derartige Aussagen fiir

die anreizkompatible Entlohnungsfunktion nicht formuliert werden.

Die paretoeffiziente und die anreizkompatible Entlohnungsfunktion besitzen (fiir den Fall
eines risikoaversen Managers) genau einen Schnittpunkt. Das liegt daran, dass die Likeli-
hood-Ratio %’ streng monoton in St steigt und dabei die gesamte Achse der reellen
Zahlen durchlauft; man vergleiche dazu noch einmal die Beziehungen (2.58) und (2.59).
Damit existiert genau ein Portfolioendwert S7., fiir den die rechte Seite von (2.55) gera-
de dem LAGRANGE-Multiplikator \7- entspricht, der wiederum gleich dem LAGRANGE-
Multiplikator A% im First-Best-Fall ist. Wegen A5 > 0 im Fall eines risikoaversen Agenten

ist die rechte Seite von (2.55) fiir S < Sk kleiner als A¥. und fiir Sy > S% grofer als AL

Dies bedeutet:

Up (St — F5(S1)) _ Up (S — F*(Sr))
Uly (F5(Sr)) Uy (F¥(Sr))
Up (Sr— F*(Sr)) _ Up (Sr— F"(Sr))
U, (FS(Sr)) U,y (F(57))

VSr < S

bzw.

Daraus folgt:
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FS(ST) < FF(ST) VST < S;:
sowie F¥(Sp) > FF(Sp) VSp> Sk
bzw. F%(S3) = FF(Sy). (2.71)

Dies impliziert schlieflich:
FY(85) > FF(sh). (2.72)

In der Umgebung des Schnittpunktes ist die anreizkompatible Entlohnungsfunktion steiler
als die paretoeffiziente. Daraus kann aber nicht geschlossen werden, dass die anreizkompa-
tible Entlohnungsfunktion fiir sémtliche Portfolioendwerte stets steiler ist als die pareto-
effiziente.” Dies gilt lediglich fiir die bereits erwiihnten Spezialfille eines risikoneutralen
Investors, in dem die paretoeffiziente Entlohnungsfunktion fiir sémtliche Portfolioend-
werte konstant ist, wiahrend die anreizkompatible Entlohnungsfunktion stets eine positive

Steigung aufweist, sowie konstanter absoluter Risikoaversion beider Akteure.

Insgesamt ldsst sich zum Vergleich des Steigungsverhaltens der paretoeffizienten und der
anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion lediglich festhalten, dass die anreizkompatible
Entlohnungsfunktion zumindest in Teilfallen beziiglich der Risikoeinstellung der Akteure
sowie ansonsten zumindest in einem Teilbereich beziiglich des Arguments (Portfolioend-

wert) steiler verlauft als die paretoeffiziente Entlohnungsfunktion.

Vergleicht man zum Kriimmungsverhalten der Entlohnungsfunktion die Ergebnisse der
Tabelle 2.2 mit den Ergebnissen der Tabelle 2.3, ist festzustellen, dass in drei der aus-
wertbaren Fille ein Wechsel von einer linearen paretoeffizienten Entlohnungsfunktion hin
zu einer konkaven anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion stattfindet, so im Fall (posi-
tiver) konstanter Risikoaversion beider Akteure sowie in den Fillen eines risikoneutralen
Investors und eines risikoaversen Managers mit konstanter oder steigender absoluter Ri-

sikoaversion.

"5Vgl. GILLENKIRCH (1997), S. 75 und S. 84, sowie die Ausfithrungen im Anschluss an Beziehung
(2.65).
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2.5 Das Portfoliomanagementproblem

im agencytheoretischen Kontext

Das Portfoliomanagementproblem als Auftraggeber-Auftragnehmer-Beziehung unter Ri-
siko legt eine Untersuchung im agencytheoretischen Kontext nahe. Geht man dabei da-
von aus, dass der Portfoliomanager eine schlechte Entwicklung des verwalteten Portfolios
gegeniiber dem Investor immer ungilinstigen Marktentwicklungen zuschreiben kann, al-
so gianzliche Unbeobachtbarkeit seiner Anstrengungen durch den Investor vorliegt, fithrt
dies insbesondere auf ein Moral-Hazard-Problem. In der Prinzipal-Agent-Theorie spielen
die Nutzenfunktionen der Akteure im Allgemeinen eine zentrale Rolle. Bei der Suche des
Investors nach einer geeigneten erfolgsabhéngigen Entlohnungsfunktion maximiert dieser
seinen erwarteten Nutzen am Anteil des Portfolioendwertes unter der Nebenbedingung,
dass der Portfoliomanager ein Anstrengungsniveau wahlt, das Letzterem wiederum im
Erwartungswert den hochsten Nutzen aus seinem Anteil am Portfolioendwert (abziiglich
seines Arbeitsleides) verspricht, wobei auch noch ein Mindesterwartungsnutzen zu errei-
chen ist, damit der Manager den Vertrag mit dem Investor iiberhaupt eingeht. Diese Art
der Modellierung der Beziehung zwischen Prinzipal und Agent kann im Grundmodell der

Prinzipal-Agent Theorie geschehen.

Mochte man dabei an die Nutzenfunktionen der Akteure so allgemeine Anforderungen
wie nur moglich stellen — generell werden die Nutzenfunktionen wohl nicht einmal den
Entscheidern selbst bekannt sein —, lassen sich auch nur allgemeine Aussagen beziiglich
der Gestalt einer geeigneten erfolgsabhéngigen Entlohnungsfunktion ableiten. Abstrahiert
man vom unrealistischen Spezialfall der Risikoneutralitdt beider Akteure, verlangt An-
reizkompatibilitdt — das heifit Optimalitit aus Sicht des Investors — dabei zunéchst, dass
ein hoherer Portfolioendwert auch zu einer héheren Entlohnung des Portfoliomanagers
fiihren muss. Gegeniiber dem Fall eines beobachtbaren Anstrengungsniveau ist zudem
in Teilfdllen (beziiglich der Risikoeinstellung der Akteure) bzw. Teilbereichen (beziiglich
der Entlohnungsfunktion) ein héherer Anstieg der Entlohnungsfunktion erforderlich. Aus-
sagen zum Kriimmungsverhalten der anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion lassen sich
nur bei weiteren Einschrankungen treffen: Der (ebenfalls eher unrealistische) Fall eines

risikoneutralen Managers und risikoaversen Investors fiithrt auf eine lineare Entlohnungs-
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funktion mit einer Grenzentlohnung von eins. Bei nicht-steigender absoluter Risikoaversi-
on des Investors verbunden mit positiver und nicht-fallender absoluter Risikoaversion des

Managers verlauft die optimale Entlohnungsfunktion konkav im Portfolioendwert.

Fiir weitere Aussagen miissten stirker einschrinkendere Anforderungen an die Nutzen-
funktionen der Akteure gestellt werden. Wéren diese génzlich bekannt und besidfie man
iiberdies Kenntnis iiber die Wirkungsweise der Anstrengung des Portfoliomanagers auf
die erwartete Portfoliorendite sowie das Arbeitsleid des Managers, wiirde dies sogar auf
die Moglichkeit der expliziten Angabe der erfolgsabhéngigen Entlohnungsfunktion fiithren.
Anzunehmen, dass diese Kenntnisse seitens des Investors sdmtlich vorhanden sind, ist je-

doch als hochst unrealistisch anzusehen.

Ebenfalls hochst bedenklich erscheint es, im agencytheoretischen Ansatz zur Ermittlung
optimaler Entlohnungsfunktionen von vornherein eine bestimmte Gestalt der Entloh-
nungsfunktion vorauszusetzen, wie dies beispielsweise im LEN-Modell mit einer linearen
Entlohnungsfunktion geschieht. In den auswertbaren Fillen beziiglich der Risikoeinstel-
lungen der Akteure ist die anreizkompatible Entlohnungsfunktion ndmlich nur dann linear,
wenn von einem risikoaversen Prinzipal und einem risikoneutralen Agenten ausgegangen
wird. Im LEN-Modell erfolgt jedoch eine umgekehrte Modellierung mit einem risikoneu-

tralen Prinzipal und einem risikoaversen Agenten.



Die Entlohnung im

optionspreistheoretischen Kontext

Auch in diesem Kapitel wird wieder folgende Situation betrachtet: Ein Investor iiberlésst
einem Portfoliomanager im Zeitpunkt ¢ = 0 einen Teil seines Geldvermogens im Wert von
So fiir einen Zeitraum der Liange 7' (in Jahren) zur aktiven Verwaltung mit dem Ziel der
Vermogensmehrung. Der Manager wird dafiir in Abhéngigkeit des Portfoliowertes Sp am

Ende des vorher festgelegten Anlagezeitraums, also zum Zeitpunkt 7', entlohnt.

Es wire durchaus denkbar, dass der Manager kein Interesse an einer aktiven Verwaltung
des Portfolios besitzt, sondern stattdessen lediglich eine Buy-and-Hold-Strategie verfolgt,
bei der er das gesamte zur Verwaltung iiberlassene Vermogen einmalig zu Beginn des
Anlagezeitraums zum Beispiel in eine Aktie, ein Zertifikat oder einen Fonds investiert. Wie
in GRINBLATT/TITMAN (1989a) fiir die Spezialfille von Bonus-Entlohnungsfunktionen
mit und ohne Cap gezeigt wird, ldsst sich unter dieser Voraussetzung und weiteren noch
benannten Voraussetzungen an den Kapitalmarkt ein Wert der Entlohnung zu Beginn des

Anlagezeitraums berechnen und auch durch den Portfoliomanager risikolos realisieren.

Die Idee von GRINBLATT/TITMAN (1989a) wird im Folgenden aufgegriffen und in ei-

nem allgemeineren Rahmen beziiglich der Gestalt der Entlohnungsfunktion und eventuell

" GILLENKIRCH (1999) kritisiert, dass die Implikationen daraus — beziiglich vorhandener und erforder-
licher institutioneller Regelungen das Portfoliomanagement betreffend — in verschiedenen deutschspra-
chigen Beitrigen, die die Idee von GRINBLATT/TITMAN (1989a) aufgreifen, nicht beriicksichtigt werden.
Vgl. zu diesen Regelungen auch Kapitel 5.
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vorhandener Benchmarks verfolgt. Dabei sollen im Gegensatz zu GRINBLATT/TITMAN
(1989a) nicht Risikoanreizaspekte,”” sondern der Wert der Entlohnung und die Moglich-
keit zu dessen Realisierung durch den Portfoliomanager im Vordergrund stehen. Dazu
wird wie in Abschnitt 2.1 angenommen, dass das Gesamtrisiko des verwalteten Portfolios
vom Investor vorgegeben wird, was beispielsweise durch die Vorgabe bestimmter Wert-
papierklassen bzw. einer bestimmten wertméfigen Zusammensetzung des Portfolios {iber

bestimmte Wertpapierklassen geschehen kann.

3.1 Der Wert der Entlohnung

Wie bereits in Abschnitt 2.3.1 wird die zeitliche Entwicklung des Wertes des verwalteten
Portfolios als so genannte geometrische BROWNsche Bewegung modelliert. Dazu bezeichne
dS; = Syyq — S die Anderung des Portfoliowertes innerhalb der infinitesimal kleinen Zeit-
spanne [t,t 4 dt]. Der zugehorige stochastische Prozess, der die zeitliche Entwicklung des
Portfoliowertes beschreibt, sei mit {S} bezeichnet. Mit den weiteren Bezeichnungen g fiir
die erwartete (kontinuierlich berechnete) Portfoliorendite™, o fiir die Portfoliovolatilitét,

t fiir die Zeit und {W} fiir den so genannten Standard-Wiener-Prozess gilt dann:
dSt = ,LLStdt—i-O'Stth (31)

bzw.

as,

— = pdt+odW,. (3.2)
St

Auf der linken Seite der letzten Gleichung steht die Portfoliorendite. Diese wird geméf
der rechten Seite durch einen deterministischen und einen stochastischen Term bestimmt.
In Letzterem bezeichnet dW,; = W4 — W; den Zuwachs der standardisierten geometri-
schen BROWNschen Bewegung bzw. des Standard-Wiener-Prozesses {IW'} innerhalb der

infinitesimal kleinen Zeitspanne [t, ¢+ dt]. Die einzelnen Zuwéchse sind normalverteilt mit

""Die Idee von GRINBLATT/TITMAN (1989a) wird auch in REICHLING (1997) aufgegriffen, wobei auch
dort Risikoanreizaspekte im Fokus der Betrachtung stehen.

"8Wie {iblich beziehen sich simtliche im Folgenden verwendeten Renditen und Zinssitze auf den Zeit-
raum eines Jahres.
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E(dW;) = 0 und Var(dW,) = dt bzw. Std(dW;) = v/dt. Bei den Zuwiichsen unterschiedli-
cher Zeitspannen handelt es sich zudem um stochastisch unabhéngige Zufallsgroflen, das
heifit, es gilt Cov(dW,, dW;) = 0 fiir alle s # t. Aus diesen Verteilungseigenschaften der
Zuwichse des Standard-Wiener-Prozesses ergibt sich, dass — ausgehend von einem Wert
Wi = 0 zum Zeitpunkt ¢ — dessen Wert Wr zum Zeitpunkt T normalverteilt ist mit
E(Wz) = 0 und Var(Wy) = T — t bzw. Std(Wy) = /T —t. Die Portfoliorendite pro
Zeiteinheit (ein Jahr) weist daher tatséchlich den Erwartungswert p und die Standard-
abweichung ¢ auf. Aus den Verteilungseigenschaften von Wy ergibt sich, dass die Portfo-
liorendite fiir den Zeitraum T — ¢ ebenfalls normalverteilt ist, mit dem Erwartungswert

p- (T —t) und der Varianz o2 - (T —t) bzw. der Standardabweichung o - /T — t.

Nach den Verteilungseigenschaften der Portfoliorendite sollen nun die mit (3.1) einher-
gehenden Verteilungseigenschaften zukiinftiger Portfoliowerte hergeleitet werden. Geméaf

ITOs Lemma™ erfiillt die Funktion In S,*° folgende stochastische Differentialgleichung:

~ O0InS; 0ln S, (0-5)% &*InS; 1 o?
dlnS; = a5, dsS; + g dt + 5 057 dt = S, dS; 5 dt
2
= (u - %) dt + o dW,. (3.3)

Ersetzt man in der letzten Gleichung die infinitesimal kleine Zeitspanne dt durch die
Zeitspanne At = T —t und somit dW; durch WT —-W, = WT -0 = WT sowie dIn S; durch
lnNST — In S, folgt:

0.2

InSy = InS,+ (u—;) (T —t)+0-Wr. (3.4)

Der Term auf der rechten Seite dieser Gleichung enthélt die mit Erwartungswert null und
Varianz T —t normalverteilte ZufallsgroBe Wy und ansonsten nur deterministische GroBen
und ist folglich normalverteilt mit dem Erwartungswert In Sy + (,u — "2—2> (T —1t) und der
Varianz 2 - (T —t) bzw. der Standardabweichung o - /T — t. Damit ist — ausgehend von

einem Portfoliowert S, zum Zeitpunkt ¢ — der zukiinftige, zuféllige Portfoliowert Sy zum

™Vgl. z.B. HULL (2006), S. 273.

80Dije Wahl dieser Funktion wird dadurch motiviert, dass normalverteilte kontinuierlich berechne-
te Wertpapierrenditen mit lognormalverteilten zukiinftigen Wertpapierpreisen einhergehen, vgl. REICH-
LING /BIETKE/HENNE (2007), S. 298 {., und eine Zufallsvariable genau dann lognormalverteilt ist, wenn
ihr natiirlicher Logarithmus normalverteilt ist, vgl. HARTUNG /ELPELT/KLOSENER, (1998), S. 151.
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Zeitpunkt T lognormalverteilt mit folgenden Parametern:

0.2

und s = o-VT —t. (3.5)

Weiterhin existiere annahmegemé&f genau ein (konstanter) risikoloser Zinssatz; (risikolo-
se) Arbitragemoglichkeiten gebe es folglich nicht. Wertpapierhandel sei annahmegemésf
kontinuierlich méglich. Es sei ein friktionsloser Kapitalmarkt unterstellt, das heifit, von
Steuern und Transaktionskosten sowie von Teilbarkeits- und Leerverkaufsbeschrinkungen
von Wertpapieren werde abstrahiert. Lediglich zur Vereinfachung der Notation soll an-
genommen werden, dass wihrend der Laufzeit des Vertrags auf das verwaltete Portfolio

keine (deterministischen) Dividenden entfallen.

Die Entlohnung des Portfoliomanagers erfolgt am Ende des Anlagezeitraums in Abhéangig-
keit des Portfoliowertes zu diesem Zeitpunkt.®! Wird dabei kein Benchmark verwendet
oder werden lediglich deterministische Benchmarks genutzt, héngt die Entlohnung von
keinen weiteren stochastischen Gréfien ab und ist folglich per Definition ein (européisches)
Derivat auf das verwaltete Portfolio. Das heifit, der Wert der Entlohnung zum Zeitpunkt
t, fi(Sy, t), ist eine Funktion des entsprechenden Portfoliowertes S;. Geméf ITOs Lemma
folgt damit der Wert der Entlohnung folgendem stochastischen Prozess (wiederum zur

besseren Lesbarkeit unter Unterdriickung der Argumente):

8ft 3ft (U . St)z 32ft
Ji ot " 38, St 952
ot Jfi 0’ 2 ant ot
(815 +u St aSt—’_ 9 St 853 +o St aSt t (36)

81Genauso gut konnte die Entlohnung in Abhiingigkeit der Rendite erfolgen, die iiber den gesam-
ten Anlagezeitraum hinweg vom Manager erzielt wurde. Da Portfolioendwert und Rendite eineindeutig
ineinander tiberfithrbar sind, gilt dies auch fiir die entsprechenden Entlohnungsfunktionen. Die hier vorge-
nommene Betrachtung stellt deshalb keine Einschréankung dar. Dennoch soll bemerkt werden, dass durch
einen Wechsel des Arguments eine andere Gestalt der Entlohnungsfunktion entsteht. Beispielsweise ent-
spricht eine lineare Entlohnung in Abhéngigkeit des Portfolioendwertes einer exponentiellen Entlohnung
in Abhéngigkeit der hier verwendeten kontinuierlich berechneten Portfoliorendite.



3 Die Entlohnung im optionspreistheoretischen Kontext 62

Ein Portfolio aus der verkauften Entlohnung und dem verwalteten Portfolio im Umfang

von % besitzt im Zeitpunkt ¢ den Wert

I, = —f+ géi S, (3.7)
und folgt damit dem stochastischen Prozess
dil, = —df, + géi ds,
_ (_%_M.gt g_gi_g Sf-?l;?)dt—o-é‘ ggidm
+4u- Sy - aétth .S, - géith
_ (_%_g.sf.gEt)dt. (3.8)

In Gleichung (3.8) verschwindet der Wiener-Prozess, womit dieses Portfolio lokal risikolos

ist. Annahmegemé&f muss es sich deshalb zum risikolosen Zinssatz r verzinsen:

Vergleicht man (3.8) mit (3.9), erhélt man:

( of, o 0 fi

SIS 852)dt = r-Idt. (3.10)

Dies fithrt auf die folgende deterministische partielle Differentialgleichung, die fiir den
Wert sédmtlicher européischer Derivate im Rahmen des BLACK/SCHOLES-Modells gilt
(dessen Annahmen oben gerade getroffen wurden), die von nur einem Basisinstrument
abhéngen:

ofy | o’ 2 P fi

0 f
.S 7 g2,
A TS N T

—r-f, = 0. (3.11)

Die Losungsidee zu (3.11) liegt gemaB BLACK/SCHOLES (1973) in einer Transformation

auf die Warmeleitungsgleichung als eine der wenigen partiellen Differentialgleichungen,
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von denen eine Losung bekannt ist. Dazu werde die Funktion f;(S;,t) via
fi(Sint) = e T y(x,7) (3.12)
in eine Funktion u(z, 7) transformiert, wobei fiir  und 7 wiederum

v = a(S,t) = 1nst+<r—%2)-(T—t)

bzw. 7 = 7(t) = T —1t (3.13)

gelten.®? Damit erhilt man:

ofy —r(T—t) —r(T—t) du —r(T—t) o’ du —r(T—t) ou
o ¢ v "o > o ¢ o7’
A
(75,5 St ox
02 f, 1 Ou 1 %
d 2L — _err-t, —_ 2= —r(T=t) , —_ 2 3.14
md 52 ‘ ST or ¢ 52 02 (3.14)

Setzt man die Gleichungen (3.14) und die Gleichung (3.12) in (3.11) ein, erhélt man die

eindimensionale Warmeleitungsgleichung:

du , 0%u 5 o?

— = a-—= mit o = —. 3.15

or Ox? 2 (3.15)
Diese beschreibt die Temperaturverteilung in einem homogenen Stab im Zeitablauf. Ein
Losungspunkt u(z, 7) beschreibt also, welche Temperatur v im Stabpunkt z zur Zeit 7
herrscht. Geht man von einem unbegrenzten Stab aus und davon, dass zwischen der Stab-

oberfliche und dem umgebenden Medium kein Warmeaustausch stattfindet, ergibt sich

als Randbedingung zur Losung von (3.15) lediglich eine gegebene Anfangsverteilung der

82Vergleiche SANDMANN (2001), S. 273. Um dies zu motivieren sei fiir einen Moment bereits die
Kenntnis der Losung von (3.11) vorausgesetzt: Wie noch gezeigt wird, ergibt sich der Wert f;(S:,t) eines
européischen Derivats zum Zeitpunkt ¢ in Abhéingigkeit des Wertes des Basisinstruments S; zu diesem
Zeitpunkt als risikolos diskontierter (dies motiviert die Wahl des Faktors e="(T=%) Erwartungswert des
Payoffs F' (S‘T) unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmaf, das heifit, unter der Annahme, dass
das Basisinstrument eine erwartete Rendite in Hohe des risikolosen Zinssatzes besitzt (dies motiviert die
Wahl von z analog zu (3.5), nur dass p durch r ersetzt wird). Die Funktion u(z, 7) spiegelt den Payoff des
Derivats wieder. Die Wahl von 7 geméfl T'—t ist darauf zuriickzufithren, dass die Bewertung eines Derivats
zum Zeitpunkt ¢ zwar ,riickwérts in der Zeit“ aus dem Payoff zum Laufzeitende T erfolgt, die Warmelei-
tungsgleichung jedoch eine Temperaturverteilung zum Zeitpunkt 7' beschreibt, die sich ,, vorwirts in der
Zeit* aus einer gegebenen Anfangstemperaturverteilung zum Zeitpunkt ¢ ergibt.
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Temperatur:

u(z,0) = wo(x). (3.16)

Die Losung von (3.15) unter dieser Randbedingung lautet:®?

7 ~p? = ~5 (2
(@,7) = [ u(l) -————=df = [ ug(€)- ¢, (3.17)
" e 4a2.7 e ( \/_>
. 2-a-\/T-T . V2 1m0 T

Nun gilt aufgrund der Transformation 7 = T' — ¢, dass eine Anfangsbedingung fiir (3.17)
gerade einer Endbedingung fiir (3.11) entspricht. uo(x) erhélt man deshalb aus der Entloh-
nungsfunktion F'(St), die gerade den Wert der Entlohnung am Ende des Anlagezeitraums
darstellt. Aufgrund der Transformation x = In S, + (7" - "—;) -(T'—t) und der Betrachtung
des Zeitpunkts t = T gilt: ug(z) = F(e”). Die Losung von (3.11) ergibt sich letztlich durch

Riicktransformation der Variablen:

fi(S,t) = e_r'(T_t)-u(x,T)

SIS

. (s(1n5t+(rT§> @-v) ) 2
2.

3

de. (3.18)

o
T-0 —1

= (T, /F(ef) ©

—0o0

Um in der Losung direkt die Entlohnungsfunktion F(S7) anstelle von F(e%) einsetzen zu
kénnen, wird noch die Integrationsvariable via & — Sp = €¢ transformiert. Damit ergibt

sich schlie3lich:

N

o0 o/T—t

_ e (T—t) | €
fi(Si,t) = e /F(ST) VT om0 JT 1.5 dSr. (3.19)

. (m sT_(lnstJr(r—%) -(T—t)) ) 2

0

Gleichung (3.19) zeigt, dass der Wert der Entlohnung zum Zeitpunkt ¢ gerade den auf
diesen Zeitpunkt risikolos diskontierten Erwartungswert der Entlohnung unter dem risi-
koneutralen Wahrscheinlichkeitsmafl darstellt. Dies bedeutet, man kann zur Berechnung
des Entlohnungswertes zum Zeitpunkt ¢ auch so tun, als wiirde die erwartete Rendite des

verwalteten Portfolios gerade dem risikolosen Zinssatz entsprechen, auf dieser Grundlage

83Diese Losung einschlieBlich der Herleitung findet man in SMIRNOW (2005), S. 581 f.
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den Erwartungswert der Entlohnung berechnen, wobei die Lognormalverteilung des Wer-
tes des verwalteten Portfolios am Ende des Anlagezeitraums — wie in den Gleichungen
(3.5) beschrieben — Eingang findet und dann den so erhaltenen Wert risikolos auf den
Betrachtungszeitpunkt ¢ diskontieren. Dies ist als Prinzip der risikoneutralen Bewertung

in der Optionspreistheorie bekannt.

Interpretiert man F(Sr) allgemein als den Payoff eines européischen Derivats mit nur
einem Basisinstrument in Abhéngigkeit des Wertes St dieses Basisinstruments zum Aus-
tibungszeitpunkt 7', stellt (3.19) eine Art ,Mastergleichung” bei der Berechnung des
Wertes européischer Derivate, die nur ein Basisinstrument besitzen, nach dem BLACK/
ScHOLES-Modell dar. Durch Einsetzen der speziellen Payoff-Funktion und anschlieSende
Berechnung des Integrals ergibt sich der entsprechende Wert des Derivats zum Bewer-

tungszeitpunkt ¢.

3.2 Risikolose Realisierung des Entlohnungswertes

fiir Standardentlohnungen

Es soll nun untersucht werden, wie der Portfoliomanager den gemafi Gleichung (3.19) be-
rechneten Wert der Entlohnung fiir Standardentlohnungsmodelle durch Hedging in seinem
eigenen Portfolio realisieren kann. Dabei wird mit einer konstanten Entlohnungsfunktion
begonnen und die Analyse wird anschliefend auf lineare Entlohnungsfunktionen sowie

Bonus-Entlohnungsfunktionen mit und ohne Cap ausgedehnt.

3.2.1 Konstante Entlohnungsfunktionen

Ist die Entlohnung am Ende des Anlagezeitraums konstant, ist sie insbesondere un-
abhéngig vom Endwert des verwalteten Portfolios. Betrégt die Hohe der Entlohnung am

Ende des Anlagezeitraums ¢, das heifit, gilt

Feo(Sr) = ¢, (3.20)



3 Die Entlohnung im optionspreistheoretischen Kontext 66

kann dieser Payoff in Gleichung (3.19) vor das Integral gezogen werden und es folgt:

%_(w ool 2y

o/T—t

Const S, — (T—-t) . / ds
(5e.2) T VT —t-57 !

— c-e —r(Tt

bzw.  f$"(S,0) = c-e "L, (3.21)

Der Wert einer konstanten Entlohnung zu Beginn des Anlagezeitraums entspricht folglich

gerade ihrem Barwert.5

Ist die Konstante ¢ nicht positiv, wird der Portfoliomanager den Vertrag mit dem Investor
wohl kaum eingehen. In dem Moment jedoch, in dem der Portfoliomanager einen Vertrag
vom Investor mit einer konstanten positiven Entlohnung in Hohe von ¢ angeboten be-
kommt, konnte er in diesen eintreten, gleich zu Beginn des Anlagezeitraums einen Kredit

in Hohe von ¢-e 7T

aufnehmen und das Geld des Investors irgendwie (unter Beriicksich-
tigung des vom Investor vorgegebenen Risikos) anlegen. Am Ende des Anlagezeitraums
kann dann der Portfoliomanager die Entlohnung in Hohe von ¢ zur Riickzahlung des

Kredits nutzen.

Bei einer konstanten Entlohnung erscheint es nicht sinnvoll fiir den Portfoliomanager, Geld
oder Zeit zur aktiven Verwaltung des Vermogens des Investors aufzuwenden, da dies keinen
Einfluss auf die Hohe der Entlohnung hat. Abstrahiert von Reputationsaspekten sind
konstante Entlohnungsfunktionen folglich nicht geeignet, den Manager zu einer aktiven

Verwaltung des Vermogens des Investors zu motivieren.

3.2.2 Lineare Entlohnungsfunktionen

Der Investor kénnte versuchen, den Manager zu einer aktiven Verwaltung des Portfolios
mit der Folge einer hoheren erwarteten Rendite bzw. eines héheren erwarteten Endwertes
zu bewegen, indem er ihn am Portfolioendwert partizipieren ldsst. Im einfachsten Fall einer

linearen Entlohnungsfunktion ist dabei von Bedeutung, in welchem Umfang der Manager

84Dieses Resultat ist weder iiberraschend, noch bedarf es zu seiner Herleitung eines Bewertungskalkiils
geméf Gleichung (3.19). Diese wurde hier lediglich herangezogen, um ein einheitliches Bewertungskalkiil
fiir sémtliche Entlohnungsfunktionen zu verwenden.
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am Endwert des verwalteten Portfolios partizipiert und welche Entlohnungshohe sich bei
einem Portfolioendwert von null ergeben wiirde. Eine lineare Entlohnungsfunktion ist
folglich durch zwei Parameter gekennzeichnet: die Partizipationsrate b und den Wert c,
der sich bei einem Endwert des Portfolios in Héhe von null ergibt. Sie besitzt somit die

Gestalt
F'™(S;) = c+b-Sr, (3.22)

wobei ¢ negativ ist, sofern der Manager fiir sehr kleine Portfolioendwerte bzw. Verluste

ab einer gewissen Hohe bestraft werden soll.

Abbildung 3.1 veranschaulicht eine lineare Entlohnungsfunktion, die genau dann positive
Werte aufweist, wenn der Portfoliomanager den (deterministischen) Benchmark , risikolose
Anlage zum Zinssatz r* geschlagen hat, das heifit, wenn das verwaltete Portfolio am Ende
des Anlagezeitraums einen hoheren Wert aufweist als den, den er erzielt héitte, wenn er das
zur Verwaltung iiberlassene Vermogen einfach risikolos angelegt hétte. Im Fall, dass der
Portfoliomanager weniger Portfolioendwert ,erwirtschaftet® hat als bei einer schlichten
risikolosen Anlage des iiberlassenen Vermogens, wird er nicht entlohnt, sondern muss

stattdessen noch eine Strafe an den Investor zahlen.

Abbildung 3.1: Lineare Entlohnungsfunktion

Flin ( ST)
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Setzt man den Payoff F"(S7) = ¢ + b+ Sr in Gleichung (3.19) ein, folgt:

.(lnST (mset(r-2)-r- @)2

[N

o-/T—t

hn(St, ) = (T—t) , /C—I—b Sr) - dSr
0

V2-m-o-IT —t-Sp

- R P
Tl 5] lnSt»eT'(T_t)+ o (T—t)
oo TTT-HnST—3 T

_ —r(T~1) €
= c-e —I—b-/ dS:
V2-m-0-T—t-5r r

2 2
In %70—'@71&)
In S¢— Sg-e
2 oI —

V2-m-0-T —t-Sr

dSr. (3.23)

Die Substitution

T
z = 3.24
o-VT -1 ( )
fithrt auf:
—00 6_%.22
gty = coemT D 4p. S, / 7 dz
V2-m
= ¢c.e"TD L p. g, . ez dz = c.e "I 41 p. 8
= t \/ﬂ Z = C-¢€ t
bzw.  fi"(Sp,0) = c-e T4+ b-S,. (3.25)

Der Wert einer linearen Entlohnung zu Beginn des Anlagezeitraums entspricht folglich
gerade dem Barwert der Entlohnung, die sich bei einem Endwert des verwalteten Portfolios
von null ergibt, zuziiglich dem mit der Partizipationsrate multiplizierten Wert des zur

Verwaltung iiberlassenen Vermogens.®®

85 Auch dieses Resultat iiberraschend nicht und es bedarf zu seiner Herleitung keines Bewertungskalkiils
gemif Gleichung (3.19).
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Wird einem Portfoliomanager ein Vertrag mit einer linearen Entlohnungsfunktion von
einem Investor angeboten, konnte er zunichst den aktuellen Wert der Entlohnung be-
rechnen. Im Fall, dass dieser positiv ist, konnte der Manager den Vertrag eingehen und
dann lediglich das gesamte zur Verwaltung iiberlassene Vermogen einmalig zu Beginn
des Anlagezeitraums irgendwie (unter Beriicksichtigung der vom Investor vorgegebenen
Volatilitiat des verwalteten Portfolios) investieren, wobei anschlieBend eine Buy-and-Hold-
Strategie verfolgt wird, und gleichzeitig den aktuellen Wert der Entlohnung durch eine

entsprechende Hedging-Strategie in seinem eigenen Portfolio realisieren.

Bei dieser Hedging-Strategie miisste der Manager genau die Wertpapiere in seinem eigenen
Portfolio leerverkaufen, die im zu verwaltenden Portfolio enthalten sind, und zwar im

Umfang der Partizipationsrate b. AuBerdem miisste er im Fall ¢ > 0 den Betrag ¢ - e "7

—rT

als Kredit aufnehmen bzw. im Fall ¢ < 0 den Betrag —c - e risikolos anlegen, wobei

diese Mittel einem Teil der Ertrige aus dem Leerverkauf der Wertpapiere entstammen.

Am Ende des Anlagezeitraums verwendet der Manager seine Entlohnung in Héhe von
¢+ b - S abziiglich des Riickzahlungsbetrags ¢ des Kredits im Fall ¢ > 0 bzw. zuziiglich
des Betrags —c aus der risikolosen Anlage im Fall ¢ < 0 dann zum Riickkauf der leer-
verkauften Wertpapiere. Seine Nettozahlung am Ende des Anlagezeitraums ist damit ins-
gesamt null. Im Fall einer negativen Entlohnung (Strafe), die im Fall ¢ < 0 und einer
entsprechend schlechten Entwicklung des zu verwaltenden Portfolios resultieren koénnte,
zahlt der Portfoliomanager jedoch auch entsprechend weniger fiir den Riickkauf der Wert-
papiere. Wiederum ergibt sich fiir ihn am Ende des Anlagezeitraums eine Nettozahlung
von null, bestehend aus der Strafzahlung aus dem Vertrag mit dem Investor, der Zahlung
zum Riickkauf der Wertpapiere und aus dem Endwert der risikolosen Anlage in seinem

eigenen Portfolio.

Tabelle 3.1 veranschaulicht dies, wobei die drei Félle, die sich aus einer Unterscheidung
zwischen positivem /negativem Parameter ¢ sowie zwischen einer positiven/negativen Ent-
lohnung im Fall ¢ < 0 ergeben, aus mathematischer Sicht gleich zu behandeln sind. Insge-
samt lasst sich festhalten, dass Portfoliomanagementvertrége mit einer linearen Entloh-
nungsfunktion und einem positiven Wert zu Beginn selbst bei Vereinbarung einer Strafzah-
lung im Fall einer besonders schlechten Wertentwicklung des zu verwaltenden Portfolios

Anreize setzen, die {iberlassenen Gelder nicht aktiv zu verwalten.
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Tabelle 3.1: Realisierung einer linearen Entlohnung

t=20 t=T
Portfolio des Investors -5 St
) Entlohnung 0 c+0b-Sr
Portfolio eigenes  leerverkaufte Wertpapiere b-Sy —b-Sr
des Portfolio Kredit/risikolose Anlage c-e T —c
Managers gesamt coe™T b5, 0

Die Entlohnungsfunktion aus Abbildung 3.1 besitzt zu Beginn des Anlagezeitraums einen
Wert von null, da fiir sie ¢ = —b- Sy - e"T gilt. Die oben beschriebene Buy-and-Hold-
Strategie des Managers mit gleichzeitigem Absichern der Entlohnung in seinem eigenen
Portfolio wiirde ihm demzufolge keinen risikolos zu realisierenden positiven Wert liefern.
Aufgrund der Duplizierbarkeit der Entlohnung — als ein Derivat auf das zu verwaltende
Portfolio — wiére eine lineare Entlohnungsfunktion mit einem positiven Wert zu Beginn
des Anlagezeitraums nicht mit Arbitragefreiheit des (friktionslosen) Kapitalmarktes ver-
einbar, da sie zu Arbitragemoglichkeiten des Portfoliomanagers im Sinne eines Free Lunch
fithren wiirde. Die in Abschnitt 3.1 getroffene Annahme, dass auf dem Kapitalmarkt keine
risikolosen Arbitragemoglichkeiten existieren, wire dann verletzt. Gleiches gilt im Ubrigen
fiir eine (positive) konstante Entlohnung. Die Entlohnungsfunktion aus Abbildung 3.1 ist

hingegen mit Arbitragefreiheit des Kapitalmarktes vereinbar.®6

3.2.3 Bonus-Entlohnungsfunktionen ohne Cap

Eine Bonus-Entlohnungsfunktion erreicht ihren minimalen Wert im Gegensatz zu einer
linearen Entlohnungsfunktion nicht erst bei einem Endwert des Portfolios von null. Ei-
ne Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap ist durch drei Parameter gekennzeichnet: die
(konstante) Grundvergiitung, den Wert (Trigger), ab dem der Portfoliomanager linear
am Endwert des Portfolios (abziiglich des Triggers) partizipiert und die Partizipations-
rate. Dabei kann die Grund-, Vergiitung“ auch negativ sein. Sie entspricht dann einer

Bestrafung fiir kleine Portfolioendwerte, beispielsweise einer Bestrafung von Verlusten.

86Fs kann davon ausgegangen werden, dass sich ein Portfoliomanager nicht auf einen Vertrag mit
einem Investor einlassen wird, bei dem die Entlohnungsfunktion zu Beginn des Anlagezeitraums einen
negativen Wert besitzt.
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Die Grundvergiitung soll im Folgenden als Floor der Bonus-Entlohnungsfunktion bezeich-

net werden.

Die allgemeine Form einer Bonus-Entlohnungsfunktion mit Floor ¢ und Partizipationsrate

b ab dem Portfolioendwert K lautet:
FP(Sp) = c+b-max{Sr — K;0}. (3.26)

Abbildung 3.2 veranschaulicht eine Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap, die wie schon
im Fall linearer Entlohnungsfunktionen dann positive Werte aufweist, wenn der Portfo-

liomanager eine Rendite oberhalb des risikolosen Zinssatzes r erzielt hat.

Abbildung 3.2: Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap

Fbon ( ST)

| S

Setzt man allgemein den Payoff F***(S;) = ¢+ b- max{Sy — K;0} in Gleichung (3.19)

ein, folgt:
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I
M

1 lnST—<lnSt+
-5
e

el

o0 U-\/T_—t
bon _ —T-(T—t) _ .
Si,t) = e -/c—l—b-maXS K;0 ds
t (t ) ( {T }) \/ﬂamé} T
0
nsiTt 02_2.( —t) 2
_ —r(T—1) €
= c-e +b- / dsS
V2-m-o-/T—t-Sp g
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1 In %—(r—f)-(T—f))Q
oo 27 oI —t
LK e / ¢ ds
V2-m-o-/T —t-57p g
K
o 2 o-T—t
_ —r(T—t) €
= c-e +b-|S;- / dS
! V2-m-o-T —t-Sr r
K
1 In g’s-&-(r—U;)-(T—t))g
co 27 o/T—t
—K e T / ¢ dsr | . 3.27
V2-meo-T —1t-57 4 ( )
K
Die Substitutionen
In £ + <r+"2—2> (T —1)
A
o-VI —t
In £+ <r—"2—2> (T — 1)
und  z, = (3.28)
o-VI —t

im ersten bzw. zweiten Integral fithren auf:
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e A
bong, ) = coe TV 4pp. | S, / - dz
V2.
In %-&-(r-&-a—;)-('f‘—t)
o VTt
- 1.2
e 272
—r(T—t
—K eI - dzy
V2.
In %+(r—02—2)-(T—f)
o VTt
In %L-l»(r-&-a'—;) (T—t)
o-/T—t 1 9
(T—1) e 27
= c-e " +b- 15 dz
V2.
—00

In 5t + (r+"—2 (T —t)
= c.em T D 4p. S, -N r 2
o-IT —1
lnS’f—i—<7’—£> (T —1t)
K oerrn N [ ’ (3.29)

Dabei steht N(-) fiir die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung. Mit den {ibli-

chen Bezeichnungen

St o2
s+ (r+ %) (T—1)
dy =
o-VI —t
St o2
und dy = (3.30)
o-VIT —t

ergibt sich:

bong, ) = coe T 4 b | S -N(dy) — K -e T . N(dy)

=Ct(5t,t,K)
bzw. éoon(smo) = C- €_T.T+b' CQ(S(),O,K). (331)
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Dabei bezeichnet Cy(S;,t, K) den Wert einer européischen Call-Option auf das verwal-
tete Portfolio mit Basispreis K zum Zeitpunkt ¢.57 Der Wert einer Bonus-Entlohnung
(ohne Cap) zu Beginn des Anlagezeitraums entspricht folglich gerade dem Barwert des
Floors zuziiglich dem mit der Partizipationsrate multiplizierten Wert einer europiischen
Call-Option auf das verwaltete Portfolio mit einem Basispreis in Hohe des Portfolioend-
wertes, ab dem die Partizipation des Managers am Portfolioendwert einsetzt, und einer

Restlaufzeit in Hohe des vereinbarten Anlagezeitraums.®

Fiir den Wert P,(S;,t, K) einer européischen Put-Option auf das verwaltete Portfolio mit
Basispreis K zum Zeitpunkt ¢, der in Abschnitt 3.4.3 benotigt wird, gilt entsprechend:®°

1 InSp— <1nSt+<T‘ %) (T— t)>
o) -2 o T —t
P(Si,t, K) = e_r'(T_t)-/ max{ K — St;0 - ds
St K) (max{ K= 508 = e =iy T
0
) 1n—§%—(r—%>-(’1"—f) 2
K ~3% o VT
= K-e () /e dS:
V2-meo-vT —t-S7 g
0
nsiT é( —t 2
. —T-(T—t)—‘rlnST—%-(l St,er(::/t;_: r ))
e
_ dsS
0/ V2 -m-o-/T —1-Sr g
1 (mé"}-&-(r—ff) (T—t))2
K 3 o T —t
= K-e () /e dsS
V2-meo-/T —t-Sr 4
0
2 o-/T—t
e
=S, / dsS
! V2-m-o-/T —t-57p r
0
dy d1
3275 —324
= _K.e (T ¢ dzy + Sy -
o 2 ¢ *
= K-e "7 . (1-N(dy)) — S - (1 —N(dl)). (3.32)

877ur BLACK/SCHOLES-Formel zur Bewertung européischer Call-Optionen, gegeben durch den Klam-
merausdruck in der ersten Zeile von (3.31) zusammen mit (3.30), vgl. auch die bahnbrechenden Arbeiten
von BLACK/SCHOLES (1973) und MERTON (1973).

88 Auch dies deckt sich mit bereits bekannten Resultaten.
89Dieses Resultat ergibt sich auch durch Anwendung der Put-Call-Paritit.
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Wird einem Portfoliomanager ein Vertrag mit einer Bonus-Entlohnungsfunktion von ei-
nem Investor angeboten, kénnte er wiederum wie schon im Fall linearer Entlohnungsfunk-
tionen zunéchst den aktuellen Wert der Entlohnung berechnen. Der darin enthaltene Wert
der Call-Option hingt dabei vom Basisinstrument, insbesondere von dessen aktuellem
Wert und dessen Volatilitit, ab. Ersterer entspricht gerade dem Wert des zur Verwaltung
iberlassenen Vermogens, Letztere dem vom Investor gewiinschten Risiko. Angenommen,
der aktuelle Entlohnungswert ist positiv. In diesem Fall konnte der Manager den ange-
botenen Vertrag eingehen, das zur Verwaltung iiberlassene Vermégen einmalig zu Beginn
des Anlagezeitraums in Wertpapiere mit vorgegebenem Risiko investieren, auf die auch
Optionen mit passender Ausgestaltung beziiglich Restlaufzeit und Basispreis gehandelt
werden,” und anschliefend eine Buy-and-Hold-Strategie verfolgen und dabei gleichzeitig
den aktuellen Wert der Entlohnung durch eine entsprechende Hedging-Strategie in seinem

eigenen Portfolio realisieren.

Dazu muss der Manager nun Call-Optionen auf die Wertpapiere im zu verwaltenden Port-
folio in seinem eigenen Portfolio verkaufen, und zwar im Umfang der Partizipationsrate

—rT

b. Aulerdem muss er im Fall ¢ > 0 den Betrag c-e als Kredit aufnehmen bzw. im Fall

—rT

¢ < 0 den Betrag —c- e risikolos anlegen, wobei diese Mittel einem Teil der Ertriage

aus dem Verkauf der Call-Optionen entstammen.

Am Ende des Anlagezeitraums sind wieder zwei Félle denkbar: Im ersten Fall hat sich
das zu verwaltende Portfolio gut genug entwickelt, so dass der Manager am Endwert
des Portfolios partizipiert. In diesem Fall {iben jedoch auch seine Kontraktpartner ihre
Call-Optionen aus. Auflerdem entsprechen die Riickzahlungssumme des Kredits bzw. der
Endwert der risikolosen Anlage gerade dem Floor der Entlohnung. Die Nettozahlung des
Portfoliomanagers am Ende des Anlagezeitraums ist folglich null. Im zweiten Fall hat sich
das zu verwaltende Portfolio so schlecht entwickelt, dass der Manager nicht am Endwert

des verwalteten Portfolios partizipiert. In diesem Fall verfallen jedoch auch die verkauften

9ODerartige Wertpapiere zu finden, diirfte dem Portfoliomanager nicht schwer fallen. Beispielsweise
wurden an der Eurex im August 2007 Optionen auf mehr als 200 Aktien européischer (auch russischer) und
US-amerikanischer Unternehmen sowie auf fast 50 Aktienindizes (einschlieBlich Branchen-, Midcap- und
Technologie-Indizes) mit einer grofien Bandbreite moglicher Basispreise und (Rest-) Laufzeiten gehandelt;
vgl. Eurex (2007), S. 18-27, 36-45. Auch wenn die Aktienoptionen (mit Ausnahme derjenigen auf Aktien
russischer Unternehmen) dabei amerikanischer und nicht européischer Natur sind, wird dieses Problem
zumindest dadurch abgeschwécht, dass hier lediglich Call-Optionen betrachtet werden, die im Fall, dass
auf die Aktie wihrend der Restlaufzeit der Option keine Dividenden mehr entfallen, den gleichen Wert
besitzen wie ihr européisches Pendant.
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Optionen wertlos. Wieder ergibt sich insgesamt, das heifit einschlieflich der Riickzah-
lungssumme des Kredits bzw. des Endwertes der risikolosen Anlage, eine Nettozahlung

von null.

Tabelle 3.2 veranschaulicht dies,”’ wobei nun auch aus mathematischer Sicht zumindest
zwischen den beiden Féllen beziiglich der Wertentwicklung des Portfolios und somit auch
der Wertentwicklung beziiglich der verkauften Call-Optionen des Managers unterschie-
den werden muss. Insgesamt lésst sich festhalten, dass Portfoliomanagementvertrage mit
einer Bonus-Entlohnungsfunktion und einem positiven Wert zu Beginn selbst bei Ver-
einbarung einer Strafzahlung im Fall einer besonders schlechten Wertentwicklung des zu
verwaltenden Portfolios wie auch schon lineare Entlohnungsvertriage Anreize setzen, die

uberlassenen Gelder nicht aktiv zu verwalten.

Tabelle 3.2: Realisierung einer Bonus-Entlohnung ohne Cap

t="T
t=0 Sr>K | Sp<K

Portfolio des Investors -5 St

Entlohnung 0 c+b-(Sr—K) c

verkaufte
Portfolio  eigenes Call-Optionen b+ Co(5, 0. K) —b- (57— K) 0
des Portfolio  Kredit /risiko- T
Managers lose Anlage € e ¢
c- efr-T
gesamt b+ Co(S0,0, K) ’

Wie schon im Fall linearer Entlohnungsfunktionen ist es dem Manager méglich, durch eine
Buy-and-Hold-Strategie im zu verwaltenden Portfolio und eine entsprechende Hedging-
Strategie in seinem eigenen Portfolio einen positiven Wert der Entlohnung risikolos zu
realisieren. Eine arbitragefreie Bonus-Entlohnungsfunktion miisste deshalb, wie schon ei-
ne lineare Entlohnungsfunktion, einen Wert von null besitzen, was im Prinzip durch ent-
sprechende Wahl der Parameter gestaltbar wére. Dazu wére jedoch aufgrund des stets

positiven Wertes der enthaltenen Call-Option ein negativer Floor erforderlich.

91Vgl. auch BELLARZ/REICHLING (1997) sowie REICHLING (2002).
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3.2.4 Bonus-Entlohnungsfunktionen mit Cap

Im Vergleich zu einer Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap enthélt eine Bonus-Ent-
lohnungsfunktion mit Cap einen weiteren Parameter: eben den Cap bzw. denjenigen
Endwert des verwalteten Portfolios, ab dem die Entlohnung nicht mehr weiter wéchst.

Die allgemeine Form einer Bonus-Entlohnungsfunktion mit Cap lautet:
FPoreap(G) = ¢4 b (max{Sy — K1;0} — max{Sy — K5;0}). (3.33)

Dabei bezeichnet K; den Endwert des verwalteten Portfolios, ab dem eine Partizipation
des Managers am Portfolioendwert einsetzt, und Ky den Wert, ab dem die Entlohnung
nicht mehr weiter wéchst. Abbildung 3.3 veranschaulicht eine Bonus-Entlohnungsfunktion

mit Cap.

Abbildung 3.3: Bonus-Entlohnungsfunktion mit Cap

Fboncap (ST)

T T

| |
| | St

Setzt man den Payoff einer Bonus-Entlohnungsfunktion mit Cap in Gleichung (3.19) ein,

erhalt man:
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o0

boncap(St’ ) — e*T'(Tft) A /(C + b- (maX{ST — K17 O} — HlaX{ST — KQ, O}))

1
T2 o V/T—t

(mST 1nst+(r—%) (T— t)) ) 2

dSt

o-VT —1-Sp
- c-e_r(T t) +b (Cy(Sy, t, K1) — Cy(Sy, t, K3))

baw.  fy™"*(S0,0) = c-e T + b (Co(Sh,0, K1) — Co(So, 0, K3)). (3.34)

Der Wert einer Bonus-Entlohnung mit Cap zu Beginn des Anlagezeitraums entspricht
folglich gerade dem Barwert des Floors zuziiglich der mit der Partizipationsrate multipli-
zierten Differenz der Werte zweier européischer Call-Optionen auf das verwaltete Portfolio
mit einer Restlaufzeit in Hohe des vereinbarten Anlagezeitraums. Die erste Call-Option
besitzt dabei einen Basispreis in Hohe des Portfolioendwertes, ab dem die Partizipation
des Managers am Portfolioendwert einsetzt. Die zweite Call-Option weist einen Basispreis
in Hohe des Portfolioendwertes auf, ab dem die Partizipation des Managers am Portfo-

lioendwert gestoppt wird.

Wird einem Portfoliomanager ein Vertrag mit einer Bonus-Entlohnungsfunktion mit Cap
von einem Investor angeboten, konnte er wie bereits in den zuvor betrachteten Fillen
wiederum zunéchst den aktuellen Wert der Entlohnung berechnen. Die darin enthalte-
nen Werte der beiden Call-Optionen hingen dabei wie oben wieder vom Basisinstrument,
insbesondere von dessen aktuellem Wert und dessen Volatilitéit, ab. Es sei wieder ange-
nommen, der aktuelle Entlohnungswert ist positiv. In diesem Fall konnte der Manager nun
auch wieder den angebotenen Vertrag eingehen, das zur Verwaltung iiberlassene Vermogen
einmalig zu Beginn des Anlagezeitraums in Wertpapiere mit vorgegebenem Risiko inves-
tieren, auf die auch Optionen mit passender Ausgestaltung beziiglich Restlaufzeit und
Basispreis gehandelt werden, und anschlieBend wiederum eine Buy-and-Hold-Strategie —
mit gleichzeitiger Realisierung des aktuellen Wertes der Entlohnung durch eine entspre-

chende Hedging-Strategie in seinem eigenen Portfolio — verfolgen.

Bei dieser Hedging-Strategie muss der Manager jetzt nicht nur Call-Optionen auf die
Wertpapiere im zu verwaltenden Portfolio in seinem eigenen Portfolio verkaufen, sondern
auch kaufen. Die verkauften Call-Optionen besitzen dabei einen Basispreis in Hohe von K7,

die gekauften Call-Optionen einen Basispreis in Hohe von K. Sowohl die Optionskéufe
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als auch die Optionsverkédufe geschehen im Umfang der Partizipationsrate b. Auflerdem

rT

muss der Manager wieder einen Kredit in Hohe von ¢- e~ aufnehmen, sofern ¢ > 0 gilt,

—T risikolos anlegen, wobei diese Mittel — wie auch

bzw. im Fall ¢ < 0 den Betrag —c-e
die Mittel zum Kauf der Call-Optionen — einem Teil der Ertrédge aus dem Verkauf der

Call-Optionen entstammen.

Am Ende des Anlagezeitraums sind nun drei Fille denkbar: Im ersten Fall hat sich das zu
verwaltende Portfolio so gut entwickelt, dass der Manager den maximalen Entlohnungs-
wert erhélt. In diesem Fall {iben nicht nur seine Kontraktpartner aus den Optionsverkaufen
diese aus, sondern auch er selbst die von ihm gekauften Optionen. Im zweiten Fall ist die
Entwicklung des zu verwaltenden Portfolios derart, dass der Manager zwar am Endwert
des Portfolios partizipiert, jedoch nicht den maximalen Entlohnungswert erhélt. In diesem
Fall iiben lediglich seine Kontraktpartner ihre Optionen aus, seine eigenen Optionen ver-
fallen wertlos. Im dritten Fall hat sich das zu verwaltende Portfolio so schlecht entwickelt,
dass der Manager {iberhaupt nicht am Endwert des verwalteten Portfolios partizipiert.
In diesem Fall verfallen aber auch die verkauften Optionen wertlos. In allen drei Féllen
entsprechen die Riickzahlungssumme des Kredits bzw. der Endwert der risikolosen Anla-
ge gerade dem Floor der Entlohnung. Und in allen drei Féllen ist die Nettozahlung des

Portfoliomanagers am Ende des Anlagezeitraums gleich null.

Tabelle 3.3 veranschaulicht die Hedging-Strategie des Portfoliomanagers, wobei die soeben
besprochenen drei Félle beziiglich der Wertentwicklung des verwalteten Portfolios sowie
der damit verbundenen Wertentwicklung der vom Manager verkauften und gekauften Call-
Optionen zu unterscheiden sind. Wieder lésst sich festhalten, dass auch Portfoliomanage-
mentvertrage mit einer Bonus-Entlohnungsfunktion mit Cap und einem positiven Wert
zu Beginn selbst bei Vereinbarung einer Strafzahlung im Fall einer besonders schlechten
Wertentwicklung des zu verwaltenden Portfolios Anreize setzen, die iiberlassenen Gelder

nicht aktiv zu verwalten.

Wieder ist es dem Manager moglich, durch eine Buy-and-Hold-Strategie im zu verwal-
tenden Portfolio und eine entsprechende Hedging-Strategie in seinem eigenen Portfolio
einen positiven Wert der Entlohnung risikolos zu realisieren. Eine arbitragefreie Bonus-
Entlohnungsfunktion mit Cap miisste deshalb wie schon eine arbitragefreie lineare Entloh-

nungsfunktion oder eine arbitragefreie Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap einen Wert
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Tabelle 3.3: Realisierung einer Bonus-Entlohnung mit Cap

t=T
t=0 Sr>Ky, | Ki<Sp<K|Sr<K
Portfolio des Investors —5So St
c c
Entlohnung 0 4b- (Ko — K1) | +b- (Sr— K1) c
verkaufte
Call- b'CQ(SQ,O,Kl) —b-(ST—Kl) 0
Port- Optionen
folio eigenes gekaufte
des Port- Call- —b- C()(SQ, 0, KQ) b- (ST — KQ) 0
Mana- folio Optionen
gers Kredit/
risikolose c-e T —c
Anlage
c- €—r~T
gesamt +b - Cp(S0,0, K1) 0
—b - Cp(S0, 0, K>)

von null besitzen. Durch geeignete Wahl der Parameter der Entlohnungsfunktion wére
auch dies prinzipiell erreichbar. Da jedoch die Differenz der Werte der in der Entlohnung
enthaltenen Call-Optionen stets positiv ist — die Call-Option mit negativem Vorzeichen
besitzt bei sonst gleicher Ausstattung einen héheren Basispreis, was ihre Ausiibung un-
wahrscheinlicher macht und folglich ihren Wert schmélert — wére dazu wieder ein negativer

Floor erforderlich.

3.2.5 Zusammenfassung

Insgesamt zeigt sich bis zu diesem Punkt, dass Entlohnungsfunktionen, deren Zahlungs-
profil aus den Zahlungsprofilen von Bonds, Aktien und Optionen zusammengesetzt wer-
den kann, eine Nachbildung des Zahlungsprofils der Entlohnung mit umgekehrten Vorzei-
chen im Portfolio des Managers ermoglichen. Bei einem positiven Wert der Entlohnung
zu Beginn des Anlagezeitraums konnte ein Portfoliomanager dann eine Buy-and-Hold-
Strategie im zu verwaltenden Portfolio verfolgen und gleichzeitig das aus dieser Strategie
resultierende Zahlungsprofil der Entlohnung in seinem eigenen Portfolio mit umgekehr-

tem Vorzeichen nachbilden, denn er kann so den Wert der Entlohnung zu Beginn des
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Anlagezeitraums risikolos realisieren. Abstrahiert man von Reputationseffekten, werden

so Anreize gesetzt, das Vermogen des Investors nicht aktiv zu verwalten.

Eine Ausnahme bilden die Entlohnungsfunktionen, deren Parameter dergestalt sind, dass
ihr Wert zu Beginn des Anlagezeitraums null betrégt. Solche Entlohnungsfunktionen sind
arbitragefrei in dem Sinne, dass es dem Manager nicht mdoglich ist, durch einen Vertrag
mit dem Investor einen positiven Wert risikolos zu realisieren. Fraglich ist allerdings, ob
sich ein Portfoliomanager auf einen arbitragefreien Entlohnungsvertrag mit einem Investor
einlassen wird, da dazu zwingend (abgesehen von einer konstanten Entlohnung, die dann
sogar vollsténdig ,, verschwindet*) potenzielle Strafzahlungen fiir einen grofien Bereich von

Portfolioendwerten vereinbart werden miissten.

3.3 Risikolose Realisierung des Entlohnungswertes

im allgemeinen Fall

Der Investor kénnte versuchen, den Portfoliomanager dadurch von einer Hedging-Strategie
abzuhalten, indem er eine Entlohnungsfunktion vorschlagt, die zumindest stiickweise
streng konvex oder konkav ist, deren Zahlungsprofil also nicht durch die Zahlungspro-
file von Bonds, Aktien und (gehandelten Standard-) Optionen nachgebildet werden kann.
Auch fiir solche Entlohnungsfunktionen kann geméfl Gleichung (3.19) ein Wert bestimmt
werden. Dabei wird die analytische Berechnung wie in den Gleichungen (3.21) und (3.25)
bzw. die zumindest quasi-analytische Berechnung wie in den Gleichungen (3.31) und (3.34)
im Allgemeinen nicht moglich sein. Zur deshalb erforderlichen numerischen Integration

existieren jedoch eine Vielzahl leistungsstarker Verfahren.%?

92Dazu werden die Entlohnungsfunktion F(St) sowie die Parameter 7, T — ¢ und o zuniichst in (3.19)
eingesetzt. Da fiir den Portfolioendwert Sp eine Lognormalverteilung angenommen wurde, nimmt die
im Integral aus (3.19) auftretende Dichtefunktion mit zunehmender Grofie der Realisation St (ab ei-
nem bestimmten Wert) immer kleinere Werte an. Unter der Annahme, dass die Entlohnung F'(S7) mit
zunehmender Hohe von St nicht ,explodiert”, existiert das Integral aus (3.19). Sein Wert kann dann
mittels Quadratur-Formeln approximert werden. Literatur zu verschiedenen Verfahren der numerischen
Integration unterschiedlicher Komplexitat und Giite, in der auch uneigentliche Integrale — wie hier vorlie-
gend — betrachtet werden, stellen HAMMERLIN/HOFFMANN (1994), S. 290-341, STOER (1994), S. 137-176,
ScHWARZ (1997), S. 375-409, sowie — insbesondere fiir Okonomen geschrieben — JUDD (1999), S. 251-282,
dar.
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Die interessantere Frage ist nun, ob es dem Portfoliomanager wiederum moglich ist, einen
positiven Entlohnungswert risikolos zu realisieren, ohne das Portfolio des Investors aktiv
zu managen. Der Portfoliomanager kann zwar das Zahlungsprofil der Entlohnung jetzt
im Allgemeinen nicht mehr durch die Zahlungsprofile von Bonds, Aktien und Optionen
nachbilden; dennoch ist es ihm méglich, die Entlohnung durch ein entsprechendes Port-
folio aus der risikolosen Anlage und den Wertpapieren im zu verwaltenden Portfolio zu
duplizieren. Das dazu erforderliche Duplikationsportfolio besitzt zum Zeitpunkt ¢ geméaf

Gleichung (3.7) folgende Gestalt bzw. folgenden Wert:

9fi(Sut)

—[1(Si, 1) 95,

- Sy + 11, (3.35)

Der Wert 2 t(S t8 wird auch als Delta% (hier der Entlohnung) zum Zeitpunkt ¢ bezeichnet.

Fiir dieses gllt gemif Gleichung (3.19):

Oh(Sut) iy 1nST—<1nSt (r-2) 1)
o5 / V2w (o VT —1)3- S-S

_ 1,
2 o/T—t

(lnST (lnSt+(r ‘722) (T— t)))2

dSy. (3.36)

Wird einem Portfoliomanager ein Vertrag mit einer Entlohnungsfunktion vorgeschlagen,
deren Zahlungsprofil er nicht durch das Zahlungsprofil eines Portfolios aus Bonds, Ak-
tien und Optionen duplizieren kann, kann er dennoch zunéchst geméf Gleichung (3.19)
den Wert der Entlohnung zu Beginn des Anlagezeitraums, fy(Sp,0), berechnen, der sich
ergibt, wenn er das Vermdégen des Investors gemif einer Buy-and-Hold-Strategie anlegt.

Aufler diesem Entlohnungswert kann auch das Delta der Entlohnung zu Beginn des An-

afo(So,O)

lagezeitraums, =75 5o

, geméafl Gleichung (3.36) berechnet werden. Auch dies wird im

Allgemeinen eine numerische Integration erfordern.

Der Portfoliomanager kann dann ein Portfolio — das Duplikationsportfolio der Entloh-
nung — zusammenstellen, bei dem er insgesamt zu Beginn den Wert f(.Sp, 0) erhélt (was

natiirlich nur dann sinnvoll ist, wenn dieser Wert positiv ist). Dieses Duplikationsportfolio

9£0(S0,0)

besteht zum einen aus einem Leerverkauf des verwalteten Portfolios im Umfang 55,

93Vgl. HULL (2006), S. 344.
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8fo So,O) £ 94

zum anderen wird der Betrag - So — fo(So,0) risikolos angelegt.” Dieser Betrag

entspricht dem Wert Il aus Gleichung (3.35).

Fiir den Wert des Duplikationsportfolios zu Beginn des Anlagezeitraums, Dy(Sp,0), gilt

dann:

~_ 9/0(50,0) 5ot 9fo(50,0) S

Do(50,0) 05, 95,

— fo(50,0) = — fo(S0,0).  (3.37)

Die Wertentwicklung des Duplikationsportfolios innerhalb einer infinitesimal kleinen Zeit-

spanne dt kann — unter Unterdriickung der Argumente — wie folgt dargestellt werden:

dD, = ol dS; +dll, = — df,. (3.38)
S,

Fiir eine kleine Zeitspanne At gilt immer noch:

AD, =~ gét AS, + All, ~ —Af,. (3.39)
t

Nach der Zeitspanne At, das heifit zum Zeitpunkt ¢;, haben sich jedoch mitunter sowohl
der Wert der Entlohnung als auch deren Delta verdndert. Das Duplikationsportfolio muss
dann umgeschichtet werden. Da dabei der Wert des Duplikationsportfolios unveréndert
bleibt, werden Aufstockungen der einen Position mit einem Abbau der anderen finanziert.

Das Duplikationsportfolio ist deshalb selbstfinanzierend.

Nach einer weiteren Zeitspanne At, das heifit zum Zeitpunkt t,, wird wieder umgeschichtet

usw. Am Ende des Anlagezeitraums gilt dann:

Dy(S7,T) ~ —F(Sy). (3.40)

94Dies gilt in dieser Form fiir positive Deltas der Entlohnung, wie sie bei Entlohnungsfunktionen vor-
herrschen, die monoton wachsend im Portfolioendwert sind. Fiir negative Deltas, die aus Entlohnungsfunk-
tionen resultieren wiirden, die zumindest in bestimmten Bereichen monoton fallend im Portfolioendwert
sind, wiirde der Manager das verwaltete Portfolio im Umfang — %gg,o) -So kaufen. Um das dazu erforder-
liche Geld zu bekommen und auch noch zusétzlich den Entlohnungswert zu realisieren, wiirde er anstelle
einer risikolosen Anlage nun einen Kredit in Hohe von 7% So + f0(So,0) aufnehmen miissen.
Letztere ,,Entlohnungsfunktionen® sind jedoch unrealistisch. Deshalb soll hier ohne Beschrinkung der
Allgemeinheit lediglich obige Formulierung mit einer risikolosen Anlage verwendet werden.
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Fiir eine positive Entlohnung ist der Wert des Duplikationsportfolios am Ende des An-
lagezeitraums negativ. Der Manager kann dann die Entlohnung zur Auflosung des Du-
plikationsportfolios nutzen. Bei einer negativen Entlohnung ist der Wert des Duplikati-
onsportfolios positiv. Der Manager kann dieses dann ebenfalls auflésen und das Geld zur

Zahlung der Strafe an den Investor nutzen.

Die vorgestellte potenzielle Strategie des Portfoliomanagers wird in der Optionspreistheo-
rie auch als Delta-Hedging bezeichnet.” Delta-Hedging der Entlohnung ist fiir séimtliche
Entlohnungsfunktionen maglich, die nur vom Endwert des zu verwaltenden Portfolios
abhéngen, sofern die Voraussetzungen des BLACK/SCHOLES-Modells erfiillt sind. Dem
Manager ist es durch das Delta-Hedging der Entlohnung (mit sténdiger Anpassung der
Bestandteile des Duplikationsportfolios) moglich, den Wert der Entlohnung (theoretisch)
risikolos zu realisieren, wobei das Portfolio des Investors nicht aktiv verwaltet wird. Ledig-
lich sein eigenes Duplikationsportfolio bedarf dabei aufgrund der erforderlichen Umschich-
tungen einer aktiven Verwaltung. Der Portfoliomanager wird also durch eine gekriimmte
Entlohnungsfunktion nicht zwingend dazu bewogen, das Portfolio des Investors aktiv zu

verwalten.

Es soll noch notiert werden, dass der Portfoliomanager im Fall der risikolosen Realisie-
rung des Entlohnungswertes einer konstanten sowie einer linearen Entlohnungsfunktion
ebenfalls Delta-Hedging betreibt. Das Delta einer konstanten Entlohnungsfunktion be-
triagt geméfl Gleichung (3.21) null, das Delta einer linearen Entlohnungsfunktion ent-
spricht gem#f Gleichung (3.25) gerade der Partizipationsrate b. In beiden Féllen ist das
Delta der Entlohnungsfunktion konstant. Deshalb erfordert Delta-Hedging dabei keine
Umschichtungen im Portfolio des Managers, so dass er auch in seinem eigenen Portfolio

eine Buy-and-Hold-Strategie verfolgen kann.

3.4 Stochastische Benchmarks

Die Analyse der Abschnitte 3.1 bis 3.3 soll jetzt auf den Fall ausgeweitet werden, dass
der Investor zur Bestimmung der Hohe der Entlohnung des Portfoliomanagers stochas-

tische Benchmarks benutzt. Dazu werden zunéchst Beispiele erfolgsabhéngiger Entloh-

9Vgl. HULL (2006), S. 344 fF.
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nungsfunktionen mit einem bzw. zwei stochastischen Benchmarks vorgestellt und in den
hier verwendeten Modellrahmen eingebettet. Danach wird der Wert der Entlohnung fiir
den Fall eines oder mehrerer — beliebig vieler — stochastischer Benchmarks ermittelt und
schlieBlich auch die entsprechende Hedging-Strategie des Portfoliomanagers zur Realisie-

rung dieses Wertes aufgezeigt.

3.4.1 Beispiele entsprechender

erfolgsabhingiger Entlohnungsfunktionen

Bei Vorhandensein eines oder mehrerer stochastischer Benchmarks héangt die Hohe der
Entlohnung des Portfoliomanagers nicht mehr nur vom Portfolioendwert, sondern auch
vom/von den Endwert(en) des/der Benchmarkportfolios ab. Die Entlohnungsfunktion be-
sitzt dann mehrere Argumente. Um dies zu umgehen, werden die verschiedenen Endwerte

mitunter zunédchst in eine einzige unabhéngige Variable transformiert.

In vielen Aufsétzen zur erfolgsabhingigen Entlohnung von Portfoliomanagern unter Ver-
wendung stochastischer Benchmarks wird der Entlohnungswert dabei in Abhéngigkeit des
so genannten , Active Returns“ ermittelt, der die Differenz der Renditen des verwalteten
Portfolios und eines Benchmarkportfolios darstellt.? Das Benchmarkportfolio kann dabei
beispielsweise durch einen Aktienindex reprisentiert werden. Abbildung 3.4 enthélt ein
Beispiel einer linearen Entlohnungsfunktion in Abhiingigkeit des Active Returns.®” Dabei
bezeichnen rg die Rendite des verwalteten Portfolios, rg die Rendite des Benchmarkport-
folios und Fi&(rg — rp) die (lineare) Entlohnungsfunktion in Abhiingigkeit des Active

Returns.

Bezeichne nun B7 den hypothetischen Wert des Benchmarkportfolios am Ende des An-
lagezeitraums unter der Annahme gleicher Investitionsbetrige in das vom Manager zu
verwaltende Portfolio und in das Benchmarkportfolio. Die in Abbildung 3.4 dargestell-
te lineare Entlohnungsfunktion in Abhéngigkeit des Active Returns lédsst sich dann wie

folgt in eine Entlohnungsfunktion FUAR(S, Br) in Abhiingigkeit der Endwerte des zu

9%Vgl. GrINOLD/RUDD (1987). Dort findet man auch eine lineare Entlohnungsfunktion in
Abhingigkeit des Active Returns. GRINBLATT/TITMAN (1987 und 1989a) untersuchen Bonus-
Entlohnungsfunktionen mit und ohne Cap in Abhéngigkeit des Active Returns.

97Vgl. GRINOLD/RUDD (1987).
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Abbildung 3.4: Lineare Entlohnungsfunktion in Abhéngigkeit des Active Returns

Fyi(rs —rp)

-

s —TB

verwaltenden Portfolios und des Benchmarkportfolios transformieren:%

: 1 S’ 1 B
Fkﬁ(TS_TB) = c+b-(rg—rp) = C-I—b-(?-ln?z—f-lni)

°T FlinAR(ST,BT)- (34]_)

Eine derartige Transformation von einer Entlohnungsfunktion in Abhéngigkeit des Ac-
tive Returns in eine Entlohnungsfunktion in Abhéngigkeit der Endwerte des zu verwal-
tenden Portfolios und des Benchmarkportfolios funktioniert bei einer beliebigen Gestalt
der Ausgangs-Entlohnungsfunktion. Eine umgekehrte Transformation wird jedoch nur in
Ausnahmefillen gelingen; man betrachte als ein naheliegendes Gegenbeispiel die Entloh-

nungsfunktion F"(Sy, Br) = ¢+ b (Sy — Br).

In den folgenden Abschnitten 3.4.2, 3.4.3 und 3.4.4 sollen jedoch analog zum Vorgehen
in den Abschnitten 3.1 bis 3.3 Entlohnungsfunktionen in Abhéngigkeit der Endwerte
des verwalteten Portfolios sowie der/des Benchmarkportfolios betrachtet werden, so dass
dies kein Problem darstellt, da eine Entlohnungsfunktion in Abhéngigkeit von Rendite-

differenzen sehr wohl in den hier verwendeten Modellrahmen eingebettet werden kann.

9%8Dabei werden wieder wie in der gesamten Arbeit kontinuierlich berechnete Renditen verwendet.
In GRINOLD/RUDD (1987) sowie GRINBLATT/TITMAN (1987 und 1989a) wird der Active Return bei
diskret berechneten Renditen verwendet, was zu einer anderen Transformation fithren wiirde; vgl. dazu
auch Abschnitt 3.4.3.
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Umgekehrt ist es jedoch bei den folgenden Betrachtungen unnoétig, eine Entlohnungsfunk-
tion in Abhéngigkeit von Endwerten in eine Entlohnungsfunktion in Abhéngigkeit von

Renditedifferenzen zu transformieren.

In einem weiteren Beispiel einer Entlohnungsfunktion werden zunéchst die hypothetischen
Endwerte zweier Benchmarkportfolios, B;l ) und Bé? ), unter der Annahme des gleichen In-
vestionsbetrags wie im zu verwaltenden Portfolio bestimmt. Hat der Portfoliomanager
keinen der beiden Benchmarks ,,geschlagen®, wird er auch nicht entlohnt. Hat er lediglich
eine hohere Rendite erzielt als der schlechtere der beiden Benchmarks, partizipiert er line-
ar am Endwert des verwalteten Portfolios (abziiglich des Endwertes des schlechteren der
beiden Benchmarks). Hat er sogar mindestens die Rendite des besseren Benchmarks er-
zielt, erreicht seine Entlohnung ihren zuvor fixierten (deterministischen) maximalen Wert
¢ (Cap). Es handelt sich folglich um eine Bonus-Entlohnungsfunktion mit Cap, die einen

stochastischen Trigger in Hohe von min {B(Tl ), Bé? )} sowie eine stochastische Partizipa-

C
max{Bé}),Bg)}fmin{Bg}),Bg)
lohnungsfunktion in Abhéngigkeit dreier Endwerte (des verwalteten Portfolios sowie der

tionsrate in Hohe von b = aufweist. Die so konstruierte Ent-

beiden Benchmarkportfolios) wird noch einmal in Abbildung 3.5 veranschaulicht.

Abbildung 3.5: Bonus-Entlohnungsfunktion mit zwei stochastischen Benchmarks

Fboncap <ST7 Bé}), Bg)>
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3.4.2 Der Wert der Entlohnung bei stochastischen Benchmarks

Es wird also jetzt angenommen, dass der Investor zur Bestimmung der Héhe der Entloh-
nung des Portfoliomanagers nicht nur den Wert des zu verwaltenden Portfolios am Ende
des Anlagezeitraums heranzieht, sondern auch die entsprechenden Werte von n stochas-
tischen Benchmarks. In der Praxis wird dabei zumeist n = 1 oder n = 2 gelten. Bei
diesen Benchmarks wird es sich hédufig um Indizes, Fonds oder Aktien handeln. Deshalb
wird angenommen, dass der stochastische Prozess {B(i)}, der die zeitliche Entwicklung
des Wertes von Benchmark ¢ beschreibt, durch eine geometrische BROWNsche Bewegung

gegeben ist:
dBY = 9. BYdt 400 BOqw® =1, n. (3.42)

Dabei bezeichnet p die erwartete (kontinuierlich berechnete) Rendite von Benchmark
i, 0@ dessen Volatilitdt und {W(i)} den entsprechenden Standard-Wiener-Prozess. Zur
Vereinfachung der Notation soll der Wert des Portfolios des Investors zum Zeitpunkt ¢ im
Folgenden nicht mehr mit S, sondern mit BISO) bezeichnet werden. Entsprechend werden

ebenfalls vereinbart:

A
=
Il

1 1,
o0 = o,
m® = m,
sO = 5

und  {WO} = {W}. (3.43)

Analog zu den Betrachtungen in Abschnitt 3.1 gilt nun fiir i = 1, ..., n, dass — ausgehend

)

von einem Benchmarkwert Bt(i zum Zeitpunkt ¢ — der zukiinftige, zufillige Benchmarkwert

Béf) zum Zeitpunkt 7" lognormalverteilt ist mit folgenden Parametern:

A b (o
m® = InBY + M(z)_T (T —t)

und @ = o0 .T -t (3.44)
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Die Entlohnung des Portfoliomanagers am Ende des Anlagezeitraums erfolgt nun nicht
mehr nur in Abhéngigkeit des Portfoliowertes zu diesem Zeitpunkt, sondern auch in Ab-
hingigkeit der entsprechenden Werte der Benchmarks.”® Die Entlohnung ist folglich per
definitionem ein (européisches) Derivat auf das verwaltete Portfolio und die verwendeten
Benchmarks, also ein Derivat mit mehreren Basisinstrumenten. Das heifit, der Wert der
Entlohnung zum Zeitpunkt ¢, f;(By, t), ist eine Funktion des entsprechenden Portfoliower-
tes, Bfo), und der entsprechenden Werte der Benchmarks, Bfl) bis Bgn). Dabei bezeichnet
B, zur Verkiirzung der Notation den Vektor <Bt(0), N Bt(n)>. Geméf ITOs Lemma folgt
damit der Wert der Entlohnung folgendem stochastischen Prozess (wiederum zur besseren

Lesbarkeit unter Unterdriickung der Argumente):

dfy, = %dt—i— i 6ft‘ dBt(z‘) + l . iia(i) ) .p(i,j) ) Bgi) ' Bt(j) . a2ft _di
ot i=0 aBt(z) 2 i=0 j=0 aBt(z)aBt(J)

fi N~ @) po  Of
<3t Z " oB
I = N ‘ ‘ 02 f,
+=- oW . o). pd) . p@ po) Gt ) g
2 ;; © oBYoBy
) g0 O

+ 0(’)-Bt(z)-aB(i) W, (3.45)
=0 t

Dabei bezeichnet p7) den Korrelationskoeffizienten zwischen den Wiener-Prozessen {W(i)}

und {W(j)}.

Ein Portfolio aus der verkauften Entlohnung und dem verwalteten Portfolio sowie den

Benchmarkportfolios jeweils im Umfang von %, 1 = 0,...,n, besitzt im Zeitpunkt ¢
den Wert
— Ofi -
H(B) — _ft + . B(Z) (346)
t 2 om0

99Wie schon im Fall ohne stochastische Benchmarks kénnte die Entlohnung genauso gut in Abh#ingig-
keit der entsprechenden Renditen erfolgen. Da jedoch sowohl der Portfolioendwert und dessen Rendite so-
wie auch die einzelnen Benchmarkendwerte und deren Renditen jeweils eineindeutig ineinander {iberfiihr-
bar sind, gilt dies auch fiir die beiden alternativen Entlohnungsfunktionen. Wiederum stellt deshalb die
hier vorgenommene Betrachtung keine Einschrinkung dar.
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und folgt damit dem stochastischen Prozess

a? = —df,+ > a?ffi) dB"
=0 t
Ofi <~ o po Of
Y ). gl 2t
( ot ;“ © oY
1 S ) - , , 0?
. o@ . g0 pd) . gl gU) . ﬁ) dt
—~ o po 0 DN~ ) i O
_ZU(Z)'Bt()' Jc(ti)th()+Zu(z).B§>. f(ti)dt
i=0 aBt i=0 aBt
~ o 0 Of (i)
+3 0@ B L dw]
pa oBY
of 1 ii @) . 5U) . H@d) . g . g O fi )
— - . g L) . g . p % . Bt . Bt . 17 dt (347)
( e oB"oBY

Gleichung (3.47) zeigt, dass dieses Portfolio wie auch schon das entsprechende Portfolio
im Fall ohne stochastische Benchmarks lokal risikolos ist. Annahmegemé&fl muss es sich

deshalb ebenfalls zum risikolosen Zinssatz r verzinsen:
at® = .1? ar. (3.48)

Vergleicht man (3.47) mit (3.48), erhélt man:

s ii 0. o0) . i) . g® . go) . Ofi ) (5)

- —— oo p B By ——— | dt = r-1I;7"dt. (3.49)
< n 233 0B, 0B

Dies fiihrt auf die folgende deterministische partielle Differentialgleichung, die fiir den

Wert samtlicher européischer Derivate im Rahmen des BLACK/SCHOLES-Modells gilt,

die von mehreren Basisinstrumenten abhéngen:

0 ft ~ @ Of:
gt N @, :
at + " ; ¢ aBt(Z)

n n ) ' BIEJ) ant

! P fy = 0. (3.50)
— oBYoBY
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Zur Angabe einer Losung von (3.50) soll nun sofort das in Abschnitt 3.1 hergeleitete Re-
sultat verwendet werden, dass der Wert eines européischen Derivats zum Zeitpunkt ¢ im
Rahmen des BLACK /SCHOLES-Modells geméf dem Prinzip der risikoneutralen Bewertung
ermittelt werden kann, da dies auch im Fall von Derivaten mit mehreren Basisinstrumen-

ten gilt:

Vi Vi o~ 5 Br—M) 571 (In Br—M) (0) (n)
fi(By,t) = e"“'(T_t)-/.../F(BT)- - R dBy’ ...dBy". (3.51)
0 0 (2'77)7'\/|E|‘1:[OBTZ

Dabei werden die folgenden Bezeichnungen verwendet:

(o )2 (T —1) o 0@ g pOm) (T )
Y = : : :
o™ . g® . pm0) (T ) (J<n>)2 (T —1)
In By
InBr = : ,
In B(Tn)
In B + (r - (”(To)f> (T —1)
und M = : : (3.52)

In B™ + (r - (”(T")f) (T —1)

AuBlerdem bezeichnet F'(Br) = F (Bg) ), e B;")> die Entlohnungsfunktion in Abhéngig-
keit des Wertes des verwalteten Portfolios und der Werte der Benchmarks am Ende des
Anlagezeitraums. |Y| und ¥ 7! stehen fiir die Determinante bzw. die Inverse der Kovari-

anzmatrix Y.100

Gleichung (3.51) zeigt, dass der Wert der Entlohnung zum Zeitpunkt ¢ auch im Fall belie-
big vieler stochastischer Benchmarks gerade den auf diesen Zeitpunkt risikolos diskontier-
ten Erwartungswert der Entlohnung unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmafl
darstellt. Dies bedeutet, man kann zur Berechnung des Entlohnungswertes zum Zeitpunkt
t auch so tun, als wiirden sowohl die erwartete Rendite des verwalteten Portfolios als auch

die erwarteten Renditen der verschiedenen Benchmarks gerade dem risikolosen Zinssatz

100Dje Notation erfolgt in Anlehnung an SHIMIZU/CROW (1988).
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entsprechen, auf dieser Grundlage den Erwartungswert der Entlohnung berechnen und
dann den so erhaltenen Wert risikolos auf den Betrachtungszeitpunkt ¢ diskontieren. Im
Gegensatz zu Gleichung (3.19) findet nun die gemeinsame Lognormalverteilung des Wer-
tes des verwalteten Portfolios am Ende des Anlagezeitraums sowie der entsprechenden

Werte der Benchmarks Eingang in die Berechnung.

Interpretiert man nun F'(Br) allgemein als den Payoff eines européischen Derivats mit
n + 1 Basisinstrumenten in Abhéngigkeit der Werte B(TO ) bis B(Tn) dieser Basisinstrumen-
te zum Ausiibungszeitpunkt 7', stellt (3.51) wieder eine Art ,Mastergleichung® bei der
Berechnung des Wertes européischer Derivate nach dem BLACK/SCHOLES-Modell dar,
nun jedoch fiir den Fall beliebig vieler Basisinstrumente. Durch Einsetzen der jeweiligen
Payoff-Funktion und anschlieSende Berechnung des Integrals ergibt sich der entsprechen-
de Wert des Derivats zum Bewertungszeitpunkt ¢. Dabei wird man im Allgemeinen auf

Verfahren der numerischen Integration zuriickgreifen miissen.!%!

Daneben existieren aber auch durchaus (quasi-) analytische Bewertungsformeln. Setzt

man zum Beispiel den Payoff einer Austauschoption (Exchange Option)
Ar (Bg», BY, T) — max {B;O) ~ BY, 0} (3.53)

in Gleichung (3.51) ein, erhélt man die MARGRABE-Formel zur Bewertung von Austausch-

optionen:!0?

4 (B, B".t) = BON(d) - BN ()

(0)
InZis 4 2 (T —t)

mit df = 5 ,
v-T —t
BO 2
T
d2 =
v-/IT —t
und 0v? = (0(0))2 —2.00 .M. 0D 4 (0(1))2. (3.54)

1011y HAMMERLIN/ HOFFMANN (1994), S. 342-349, sowie JUDD (1999), S. 269-277, werden auch Ver-
fahren zur numerischen Integration im mehrdimensionalen Fall dargestellt.

102yg]l. MARGRABE (1978).
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Die BLACK/SCHOLEs-Formeln fiir Call- und Put—Optionen stellen Spezialfélle der
MARGRABE-Formel dar. Dabei wird jeweils B ) baw. B ) durch einen deterministischen

Basispreis ersetzt.

STULZ (1982) hat (quasi-) analytische Bewertungsformeln fiir Call- und Put-Optionen auf
das Maximum und auf das Minimum zweier Basisinstrumente entwickelt, das heifit fiir

européische Derivate mit folgenden Payoffs:

maX(BF}O, Tl),T K) = max{max{Br}O);B(Tl)}—K;O},
Cmin <B§9, W7 K) - max{min{B(TO);B(Tl)}—K;O},
PmaX<B§9, BV, T, K) - maX{K—max{BQ;B;” ;0}

und PQIPIH(BF}O),B(TI),T,K> = max{K—min{B(To);B(Tl)};O}. (3.55)

Die daraus resultierenden Bewertungsformeln sind allerdings schon recht umfangreich!%

und die Payoffs wohl kaum als Bestandteile in Entlohnungsfunktionen vorhanden. Deshalb

werden die Bewertungsformeln hier nicht angegeben.

Wegen
max{min{Bg));Br}l)}—O;O} = min{Br}l);Bg))} = —max{—B(Tl);—B(TO)}
- B(TO)—max{B(TO)—B(Tl);O} (3.56)
sowle

max{maX{Br}O);B(Tl)} —0;0} = max{B(TO);B(Tl)}

= B + max {B;O) - BY,; o} (3.57)

gilt jedoch:

1. Eine Verkaufsposition in einer Austauschoption lésst sich auch unter Zuhilfenahme
einer Call-Option auf das Minimum der beiden Wertpapiere mit einem Basispreis von

null synthetisch erzeugen.

103vgl. STULZ (1982).
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2. Eine Kaufposition in einer Austauschoption lasst sich auch unter Zuhilfenahme einer
Call-Option auf das Maximum der beiden Wertpapiere mit einem Basispreis von null

synthetisch erzeugen.

3. Unter Zuhilfenahme einer Verkaufsposition in einer Austauschoption lasst sich eine Op-
tion synthetisch erzeugen, die am Laufzeitende genau den Wert des dann ,,schlechteren®

der beiden Wertpapiere liefert.

4. Unter Zuhilfenahme einer Kaufposition in einer Austauschoption lasst sich eine Option
synthetisch erzeugen, die am Laufzeitende genau den Wert des dann , besseren® der

beiden Wertpapiere liefert.

3.4.3 Risikolose Realisierung

des Entlohnungswertes in Standardfillen

Es sollen jetzt analog zum Vorgehen in Abschnitt 3.2 lineare Entlohnungsfunktionen so-
wie Bonus-Entlohnungsfunktionen mit und ohne Cap betrachtet werden, nun jedoch bei
stochastischem Benchmark. Die ,, Untersuchung® konstanter Entlohnungsfunktionen, die

keinerlei Benchmark aufweisen, eriibrigt sich natiirlich.

Die im Folgenden betrachteten Entlohnungsfunktionen weisen nur einen stochastischen
Benchmark auf. Wie bereits in Abschnitt 3.4.1 erwahnt wurde, wird dann die Entloh-
nungsfunktion héufig als Funktion des Active Returns (in diskret berechneten Renditen)
dargestellt, wobei hier Rg die diskret berechnete Rendite des verwalteten Portfolios und
Rp die diskret berechnete Rendite des (einzigen) Benchmarkportfolios bezeichnen sollen.
Wird dann noch von einem Anlagehorizont von 7' = 1 wie in GRINOLD/RUDD (1987) und
GRINBLATT /TITMAN (1987 und 1989a) ausgegangen, gilt bei identischen Anfangswerten

des verwalteten Portfolios und des Benchmarkportfolios:

_ St By _ 1 ()
Rs— Ry — §0—1—<?0— - S—O-<ST—BT>. (3.58)

Die Darstellungen der Entlohnungsfunktionen in GRINOLD/RUDD (1987) und GRIN-
BLATT/TITMAN (1987 und 1989a) in Abhéngigkeit von Rg — Rp sind dann mit der Dar-
stellung der Entlohnungsfunktionen in REICHLING (1997, 1999a und 2002) in Abhéngig-
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keit von Sp — B(T1 ) bis auf den Faktor Sio in der Partizipationsrate identisch. Im Folgenden
wird deshalb — ohne Beschrinkung der Allgemeinheit — auf letztere Darstellung in Port-

folioendwerten zuriickgegriffen.

Lineare Entlohnungsfunktionen

Fiir eine lineare Entlohnungsfunktion in Abhéngigkeit der Differenz der Endwerte des
verwalteten Portfolios und des (mitunter hypothetischen) Benchmarkportfolios (unter der
Voraussetzung gleicher Investitionsbetriage, wovon im Folgenden stets ausgegangen wird)
ist von Bedeutung, in welchem Umfang der Manager an der Differenz der Endwerte par-
tizipiert und welche Entlohnungshohe sich bei einer Differenz von null ergeben wiirde.
Solch eine lineare Entlohnungsfunktion ist folglich durch zwei Parameter gekennzeich-
net: die Partizipationsrate b an der Endwertdifferenz und den Wert ¢, der sich bei einer

Differenz in Hohe von null ergibt. Sie besitzt somit die Gestalt
Flin <ST - B;l)) — c+b- (ST - B(T1)> , (3.59)

wobei ¢ negativ ist, sofern der Manager nicht erst bei einer negativen Endwertdifferenz
bestraft werden soll. Eine lineare Entlohnungsfunktion in Abhéngigkeit der Differenz der
Endwerte des verwalteten Portfolios und des Benchmarkportfolios ldsst sich grafisch ana-
log zu Abbildung 3.4 darstellen, wobei lediglich die Differenz rg — rp durch die Differenz

St — B(T1 ) sowie die Funktion Fi2(-) durch die Funktion Flil(-) ersetzt werden.

Der Portfoliomanager kénnte nun folgende Indexierungsstrategie'® verfolgen: Er inves-
tiert zu Beginn den Anteil 8 in das Benchmarkportfolio und den Anteil 1 — 3 in das
risikolose Wertpapier, wobei 3 so gewéhlt wird, dass das Risiko dieses Portfolios in Form
der Volatilitit gerade dem vom Investor vorgegebenen Wert o entspricht,'% und nimmt

wihrend des Anlagezeitraums keine weiteren Umschichtungen vor (Buy and Hold). Dann

104Djeser Begriff rithrt daher, dass fiir das Benchmarkportfolio hiufig ein Wertpapierindex gewiihlt
wird.

1051m Fall ¢ > ¢ wiirde 8 > 1 folgen. In diesem Fall wiirde nicht Geld risikolos angelegt werden,
sondern eine Kreditaufnahme im Umfang von (8 — 1) - Sy erfolgen. Der entartete Fall § = 1 wird im
Folgenden nicht weiter betrachtet, da er auf eine konstante Entlohnung in Hohe von c¢ fithrt, die bereits
in Abschnitt 3.2.1 diskutiert wurde.
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folgt:

FS;;(ST—B(Tﬂ - c+b-(B-B(T1)+(1—ﬁ)-SO-eT'T—B(Tl)>
= c+b-(1-8)-So-eT+b-(3—1)-BY. (3.60)

Geht man nun wie in Abschnitt 3.2.2 vor, wobei die Konstante ¢ dort durch die Konstante
c+b-(1—0)-So-e"T hier, die Partizipationsrate b dort durch die Partizipationsrate
b- (f — 1) hier sowie der Endwert Sr des verwalteten Portfolios durch den Endwert
B(T1 ) des Benchmarkportfolios (und damit die Volatilitdt o des zu verwaltenden Portfolios
durch die Volatilitit 0! des Benchmarkportfolios) ersetzt werden, folgt fiir den Wert der

Entlohnung zum Zeitpunkt ¢ bzw. zu Beginn des Anlagezeitraums:

B (BSt) = (e+b(1=p)So-er ) e TN b (53— 1) B
bzw.  flin (Bgl),o) — c.eT (3.61)

Der Wert einer linearen Entlohnung geméfi (3.59) zu Beginn des Anlagezeitraums bei
dieser Anlagestrategie entspricht folglich gerade dem Barwert der Entlohnung, die sich

bei einer Endwertdifferenz von null ergibt.

Wird einem Portfoliomanager ein Vertrag mit einer linearen Entlohnungsfunktion geméf
(3.59) von einem Investor angeboten, kénnte er im Fall ¢ > 0 den Vertrag eingehen
und dann lediglich das gesamte zur Verwaltung iiberlassene Vermogen einmalig zu Be-
ginn des Anlagezeitraums unter Einhaltung der vom Investor vorgegebenen Volatilitét
des verwalteten Portfolios auf das Benchmarkportfolio und die risikolose Anlage bzw.
Kreditaufnahme aufteilen, wobei anschlieBend eine Buy-and-Hold-Strategie verfolgt wird,
und gleichzeitig den aktuellen Wert der Entlohnung durch eine entsprechende Hedging-

Strategie in seinem eigenen Portfolio realisieren.

Bei dieser Hedging-Strategie miisste der Manager das Benchmarkportfolio im Umfang
b-(6—1)-5 in seinem eigenen Portfolio leerverkaufen, sofern 5 > 1 gilt, bzw. im Fall
$ < 1im Umfang b-(1—/3)- Sy kaufen. AuBerdem miisste er im Fall c+b-(1—0)-Sp-e" T > 0
den Betrag c-e™"T4b-(1—3)-S als Kredit aufnehmen bzw. im Fall c+b-(1—03)-Sp-e"T < 0
den Betrag —c-e "7 —b- (1 — 3) - Sp risikolos anlegen, wobei diese Mittel einem Teil der

Ertrdage aus dem Leerverkauf des Benchmarkportfolios entstammen.
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Unabhéngig davon, ob die Entlohnung am Ende des Anlagezeitraums positiv ist oder es zu
einer Strafzahlung kommt (fiir die nicht zwingend c+b-(1—03)-Sg-e"T < 0 gelten muss), ob
der Portfoliomanager in seinem eigenen Portfolio das Benchmarkportfolio zuriickkaufen
muss oder verkaufen kann und ob er einen Kredit zuriickzahlen muss oder Geld aus der
risikolosen Anlage erhélt, ergibt sich fiir ihn am Ende des Anlagezeitraums bei dieser Stra-
tegie eine Nettozahlung von null. Tabelle 3.4 veranschaulicht dies noch einmal, wobei die
sechs Fiélle, die sich aus einer Unterscheidung zwischen einer positiven/negativen Entloh-
nung, einem Leerverkauf/Kauf des Benchmarkportfolios sowie einem positiven /negativen

Wert c+b-(1—3)-Sy-e"T ergeben, aus mathematischer Sicht gleich zu behandeln sind.

Tabelle 3.4: Realisierung einer linearen Entlohnung bei stochastischem Benchmark

t=0 t=T
. g
Portfolio des Investors —50 +(1 _ﬁﬁ)BiTgO cerT
c
Entlohnung 0 +b-(1—=08)-Sp-eT
| +h- (8- 1)- By
Portfolio Leerverkauf/Kauf des
(B=1)- (1—73)-BWY
des eigenes Benchmarkportfolios b-(B=1)- 5% b-(1-0)- By
Managers

Portfolio Kredit/ c-e T —c
risikolose Anlage +b-(1=08)-So | =b-(1—0)-Sy-e" 7

. e—T'T 0

|~

gesamt

Insgesamt lésst sich festhalten, dass Portfoliomanagementvertrage mit einer linearen Ent-
lohnungsfunktion in Abhéngigkeit der Differenz der Endwerte des verwalteten Portfolios
und eines Benchmarkportfolios und einem positiven Wert zu Beginn selbst bei Vereinba-
rung einer Strafzahlung im Fall einer besonders schlechten Wertentwicklung des zu verwal-
tenden Portfolios im Vergleich zum Benchmarkportfolio Anreize setzen, die iiberlassenen
Gelder nicht aktiv zu verwalten, sondern stattdessen eine opportunistische Indexierungs-

strategie zu verfolgen.

Im Fall ¢ = 0, das heif3t, falls es immer dann zu einer Strafzahlung kommt, wenn das
verwaltete Portfolio eine geringere Rendite aufweist als das Benchmarkportfolio, wiirde
eine Indexierungsstrategie mit entsprechender Hedging-Strategie keinen risikolos zu rea-

lisierenden positiven Entlohnungswert zu Beginn des Anlagezeitraums generieren. Diese
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arbitragefreie Entlohnungsfunktion wére das stochastische Pendant zur Entlohnungsfunk-

tion aus Abbildung 3.1, die als Benchmark das risikolose Wertpapier besitzt.

Bonus-Entlohnungsfunktionen ohne Cap

Eine Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap in Abhéngigkeit der Differenz der Endwerte
des verwalteten Portfolios und eines Benchmarkportfolios ist durch drei Parameter ge-
kennzeichnet: die (konstante) Grundvergiitung (Floor), den Trigger als Endwertdifferenz,
ab der der Portfoliomanager linear an der Endwertdifferenz (abziiglich des Triggers) parti-
zipiert, und die Partizipationsrate. Wieder kann der Floor auch negativ sein und entspricht
dann einer Bestrafung fiir besonders kleine Endwerte des verwalteten Portfolios im Ver-
gleich zum Benchmarkportfolio. Auch fiir den Trigger sind nun negative Werte moglich,
namlich dann, wenn der Portfoliomanager auch schon bei einer schlechteren Entwicklung
des verwalteten Portfolios im Vergleich zum Benchmarkportfolio an der Differenz der

Endwerte (abziiglich des Triggers) partizipieren , darf*.

Die allgemeine Form einer Bonus-Entlohnungsfunktion mit Floor ¢ und Partizipationsrate

b ab der Endwertdifferenz K lautet:
Fben (sT—B;”) - c+b-max{ST—B<T1) —K;o}. (3.62)

Abbildung 3.6 veranschaulicht eine Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap in Abhéngig-
keit der Differenz der Endwerte des verwalteten Portfolios und eines Benchmarkportfolios,
die bei negativem Floor und Trigger genau dann positive Werte aufweist, wenn der Port-

foliomanager den Benchmark geschlagen hat.

Wihlt der Portfoliomanager wieder die Indexierungsstrategie, bei der er den Anteil § in
das Benchmarkportfolio investiert und den Anteil 1 — 3 risikolos anlegt (bzw. den Anteil
B — 1 als Kredit aufnimmt), wobei 3 so gewéhlt wird, dass das Risiko dieses Portfolios in

Form der Volatilitdt gerade dem vom Investor vorgegebenen Wert o entspricht, folgt:
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Abbildung 3.6: Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap bei stochastischem Benchmark

5 <5T - B;U)

R (50— BY)
= c+b~max{ﬁ-B(T1)+(1—6)~SO-eT'T—B(T1)—K;O}
max{—K;0}, falls 6 =1
= c+b- (ﬁ—l)-maX{B(Tl)—(So-er'T%—% ;0}, falls 3 > 1. (3.63)
(1—5).max{so.er~T—%—B<T1>;o}, falls 3 < 1

Die in Gleichung (3.63) auftretenden Félle sollen im Folgenden getrennt diskutiert werden.

1. 6=1:

Bei dieser Strategie wird das gesamte zur Verwaltung iiberlassene Vermogen in das
Benchmarkportfolio investiert. Es ergibt sich eine konstante Entlohnung in Héhe von
¢, sofern K > 0 gilt, bzw. in Héhe von ¢ —b- K im Fall K < 0. Die weitere Betrachtung
erfolgt analog zu Abschnitt 3.2.1.

2. >1und (1-0)-Sy-e"T > K:

In diesem Fall folgt Sy - e"T + % < 0. Wegen B(Tl) > 0 gilt dann stets

max {B(Tl) - <SO cemT %) ;0} = B(Tl) - <SO cer T 4 %) und man erhalt:

K
g (Sr—BP) = etb-(5-1) <B<T1)_ (So.er”ﬁ_l))

= c+b-(1=0)-So- T —K)+b-(5—1)-BY. (3.64)
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Dies entspricht der linearen Entlohnung aus Gleichung (3.60), wobei lediglich der dort
auftretende Term (1 —3)-Sy-e"T durch (1 —0)-Sy-e"T — K ersetzt wird. Die weitere

Betrachtung kann dann analog zu dem dort beschriebenen Fall erfolgen.

3.8>1und (1-03)-Sp-e"T < K:

In diesem Fall kann man wie in Abschnitt 3.2.3 vorgehen, wobei die Partizipationsrate
b dort durch die Partizipationsrate b - (5 — 1) hier, der Austibungspreis K dort durch
den Ausiibungspreis Sy-e" 7 + % hier sowie der Endwert St des verwalteten Portfolios
durch den Endwert B(T1 ) des Benchmarkportfolios bzw. die Volatilitdt o des zu verwal-
tenden Portfolios durch die Volatilitit o™ des Benchmarkportfolios ersetzt werden.
Fiir den Wert der Entlohnung zum Zeitpunkt ¢ bzw. zu Beginn des Anlagezeitraums

folgt:

K
Dift ¢ (Bt(l), t) = coem TN 4p (B-1)-C (B,f”, t,Sp-e T + ﬁ)

bzw.

bon (Bg”, 0) = ceT b (B-1)-Cy (Bé”, 0,Sy- e T + %) . (3.65)
Der Wert einer Bonus-Entlohnung ohne Cap geméf (3.62) zu Beginn des Anlagezeit-
raums entspricht in diesem Fall folglich gerade dem Barwert des Floors zuziiglich dem
mit der Partizipationsrate und dem Anteil der Kreditaufnahme multiplizierten Wert ei-
ner européischen Call-Option auf das Benchmarkportfolio mit folgender Ausstattung:
Basispreis in Hohe des Endwertes einer vollstandig risikolosen Anlage des zur Ver-
waltung tiberlassenen Vermogens zuziiglich des durch den Anteil der Kreditaufnahme

dividierten Triggers; Restlaufzeit in Hohe des vereinbarten Anlagezeitraums.

Eine Hedging-Strategie, durch die der Portfoliomanager diesen Entlohnungswert in

seinem eigenen Portfolio risikolos realisiert, weist folgende Gestalt auf: Verkauf ent-

sprechend ausgestatteter Call-Optionen auf das Benchmarkportfolio!®® im Umfang von

b- (8 —1); Kreditaufnahme in Héhe von c¢-e™"7T im Fall ¢ > 0 bzw. risikolose Anlage in
T

Hoéhe von —c - e im Fall ¢ < 0, wobei diese Mittel einem Teil der Ertrige aus dem

Verkauf der Call-Optionen entstammen. Diese Hedging-Strategie kann analog zu Ta-

1067 umeist handelt es sich beim Benchmark um einen Wertpapierindex. Da heutzutage bereits auf eine
Vielzahl von Indizes Optionen gehandelt werden, sollte dies im Allgemeinen auch fiir den Benchmark
gelten. Vgl. Fuinote 90.
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belle 3.2 veranschaulicht werden, nachdem die entsprechenden Ersetzungen beziiglich

Partizipationsrate sowie Basiswert und Basispreis der Optionen vorgenommen wurden.

4. f<lund (1-03)-Sp et < K:

In diesem Fall folgt Sy - e"? — % < 0. Wegen B(Tl) > 0 gilt dann stets
max {SO cer T — % — B(Tl); O} = 0 und man erhélt:
Fben (ST - B;”) — ctb-(1-5)-0 = (3.66)

Dies entspricht der konstanten Entlohnung aus Abschnitt 3.2.1 und die weitere Be-

trachtung kann wie dort erfolgen.
5. <lund (1—-03)-Sp-e"T > K:

Hier kann analog zum dritten Fall vorgegangen werden und es folgt fiir den Wert der

Entlohnung zum Zeitpunkt ¢ bzw. zu Beginn des Anlagezeitraums:

K
Biofrfl,t <B§1)’ t) — C- e_T.(T_t) —1'_ b ' (1 - ﬁ) * Pt (Bt(l), t, SO . GT'T —_— q)

bzw.

b <Bél), o) = ce"T+b-(1-p8)- P (Bé”, 0,8y e — %) . (3.67)
Der Wert einer Bonus-Entlohnung ohne Cap geméf (3.59) zu Beginn des Anlagezeit-
raums entspricht in diesem Fall folglich gerade dem Barwert des Floors zuziiglich dem
mit der Partizipationsrate und dem Anteil der risikolosen Anlage multiplizierten Wert
einer européischen Put-Option auf das Benchmarkportfolio mit folgender Ausstattung:
Basispreis in Hohe des Endwertes einer vollsténdig risikolosen Anlage des zur Verwal-
tung iiberlassenen Vermogens abziiglich des durch den Anteil der risikolosen Anlage

dividierten Triggers; Restlaufzeit in Hohe des vereinbarten Anlagezeitraums.

Eine Hedging-Strategie, durch die der Portfoliomanager diesen Entlohnungswert in
seinem eigenen Portfolio risikolos realisiert, weist dann folgende Gestalt auf: Verkauf
entsprechend ausgestatteter Put-Optionen auf das Benchmarkportfolio im Umfang von
b- (B — 1); Kreditaufnahme in Héhe von c¢-e™™7 im Fall ¢ > 0 bzw. risikolose Anlage
in Hohe von —c - e "7 im Fall ¢ < 0, wobei diese Mittel einem Teil der Ertrige aus

dem Verkauf der Put-Optionen entstammen. Diese Hedging-Strategie kann wieder ana-

log zu Tabelle 3.2 veranschaulicht werden, nachdem die entsprechenden Ersetzungen
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beziiglich Partizipationsrate sowie Art der Option, Basiswert und Basispreis vorgenom-

men wurden.

Insgesamt lésst sich festhalten, dass Portfoliomanagementvertrage mit einer Bonus-Ent-
lohnungsfunktion in Abhéngigkeit der Differenz der Endwerte des verwalteten Portfolios
und eines Benchmarkportfolios, und einem positiven Wert zu Beginn selbst bei Verein-
barung einer Strafzahlung im Fall einer besonders schlechten Wertentwicklung des zu
verwaltenden Portfolios im Vergleich zum Benchmarkportfolio, wie auch schon lineare
Entlohnungsvertrége Anreize setzen, die iiberlassenen Gelder nicht aktiv zu verwalten,

sondern stattdessen eine opportunistische Indexierungsstrategie zu verfolgen.

Wie schon im Fall linearer Entlohnungsfunktionen ist es dem Manager moglich, durch
eine Indexierungsstrategie im zu verwaltenden Portfolio und eine entsprechende Hedging-
Strategie in seinem eigenen Portfolio einen positiven Wert der Entlohnung risikolos zu
realisieren. Eine arbitragefreie Bonus-Entlohnungsfunktion miisste deshalb wie schon eine
lineare Entlohnungsfunktion einen Wert von null besitzen, was im Prinzip durch entspre-
chende Wahl der Parameter gestaltbar wére. Dazu wire in jedem Fall ein negativer Floor

erforderlich.

Bonus-Entlohnungsfunktionen mit Cap

Im Vergleich zu einer Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap in Abhéngigkeit der Diffe-
renz der Endwerte des verwalteten Portfolios und eines Benchmarkportfolios enthélt eine
Bonus-Entlohnungsfunktion mit Cap einen weiteren Parameter: eben den Cap bzw. die-
jenige Endwertdifferenz, ab der die Entlohnung nicht mehr weiter wéchst. Die allgemeine
Form einer Bonus-Entlohnungsfunktion mit Cap in Abhéangigkeit der Differenz der End-

werte des verwalteten Portfolios und eines Benchmarkportfolios lautet:

R (5r-28) = e ({5 - )
—maX{ST—B(Tl) —K2;0}>. (3.68)

Dabei bezeichnet K; die Endwertdifferenz, ab der eine Partizipation des Managers an die-
ser (abziiglich des Triggers) einsetzt, und K, die Endwertdifferenz, ab der die Entlohnung

nicht mehr weiter wachst.
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Wiéhlt der Portfoliomanager wieder die Indexierungsstrategie, folgt:
rig (s )
= c+b- (max{ﬁ.B(Tl) Y (1-p)-So-eT—BY —Kl;O}
_ max {5 B 4 (1-p)- ST —BY - Kz;o})
( (max{—K7;0} — max{—K>;0}), falls g =1
(6—-1)- <max {B(Tl) — (So cer T 4 %) ;O}
— ctb- — max <SO T 4 K ) ;0}) L falls B> 1. (3.69)
<max{50 e’ 5—1[3—3(;);0}
— max {SO e 1 B(Tl), O}) , falls B < 1

Die in Gleichung (3.69) auftretenden Fille sollen im Folgenden wieder getrennt diskutiert

werden.

1. 6=1:

Bei dieser Strategie, bei der das gesamte zur Verwaltung iiberlassene Vermdégen in das

Benchmarkportfolio investiert wird, ergibt sich eine konstante Entlohnung in Héhe von

c¢+b- (max{—K7;0} —max{—K>;0}), deren weitere Betrachtung analog zu Abschnitt

3.2.1 erfolgt.

. B>1und (1—0)-So-e"T > max{K;; Ky}

In diesem Fall erhélt man eine konstante Entlohnung in Hohe von ¢+ b - (Ky — K),

deren weitere Betrachtung analog zu Abschnitt 3.2.1 erfolgt.

3. ﬁ>1undK1g(l_ﬁ).go,er-T<K2:
Hier folgt:

K

51

—maX{B(Tl) — (SO-eT'T—F
c+b-((1=3)-Sy-e" —
—b-(6—1) -maX{B(Tl) - (SO-eT'T—i—

Ky
8—1

o)

i) +- (8-

)

1)
K

51

. B(Tl)

) ;0}. (3.70)



3 Die Entlohnung im optionspreistheoretischen Kontext 104

Dies stellt eine lineare Entlohnungsfunktion mit Cap in Abhéngigkeit des Endwertes
des Benchmarkportfolios dar. Analoges Vorgehen zu dem in Abschnitt 3.2 zur Bewer-
tung der einzelnen Bestandteile (mittels entsprechender Ersetzungen der Parameter)
fithrt auf folgenden Wert der Entlohnung zum Zeitpunkt ¢ bzw. zu Beginn des Anla-

gezeitraums:
s (BO) = (c+be (=) Sor e = K0)) e @0 4 (- 1) B
Diff,t t 0 1 t

—b-(6-1)-C (Bt(l)ata So-e T+ %)

bzw.

bnar (B.0) = (e—b-Ky) e

—b-(B-1)-Co (BS”, 0,8 e + ﬁ[i21) : (3.71)
Der Wert einer Bonus-Entlohnung mit Cap gemé8 (3.68) zu Beginn des Anlagezeit-
raums entspricht in diesem Fall folglich gerade dem Barwert der Differenz aus Floor und
Trigger abziiglich dem mit der Partizipationsrate und dem Anteil der Kreditaufnahme
multiplizierten Wert einer européischen Call-Option auf das Benchmarkportfolio mit
folgender Ausstattung: Basispreis in Hohe des Endwertes einer vollstandig risikolosen
Anlage des zur Verwaltung {iberlassenen Vermogens zuziiglich der durch den Anteil
der Kreditaufnahme dividierten Endwertdifferenz, ab der die Entlohnung nicht mehr

weiter wachst; Restlaufzeit in Hohe des vereinbarten Anlagezeitraums.

Eine Hedging-Strategie, durch die der Portfoliomanager diesen Entlohnungswert in
seinem eigenen Portfolio risikolos realisiert, weist folgende Gestalt auf: Kreditauf-
nahme zum risikolosen Zinssatz in Hohe von (c +0b- ((1 — ) Sp-ert — Kl)) et
sofern ¢ + b+ ((1— )+ So- e " — K1) > 0 gilt, bzw. risikolose Anlage in Hohe von
— (c+b~ ((1 —f) .So.er-T_Kl)) e ™ Tim Fall c+ b - ((1 —f) .So,er~T_K1) <0;
Leerverkauf des Benchmarkportfolios im Umfang b- (5 — 1); Kauf entsprechend ausge-
statteter Call-Optionen auf das Benchmarkportfolio im Umfang von b - (5 — 1). Diese
Hedging-Strategie kann analog zu einer Kombination der Tabellen 3.1 (dritte und vier-
te Zeile) und 3.3 (alles auBer der vierten Zeile) veranschaulicht werden, nachdem die
entsprechenden Ersetzungen beziiglich Partizipationsraten, Basiswert und Basispreis

der Optionen sowie Kreditvolumen vorgenommen wurden.
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4. f>1und (1 -0)-Sy e’ <min{K;, Ky}

Hier ergibt sich folgender Wert der Entlohnung zum Zeitpunkt ¢ bzw. zu Beginn des

Anlagezeitraums:

K

-1
K.
e (Bt(”,t, So-er T 2 >>

G—1
bzw.
boneap (( p(1) 0) = coeT b (B-1)-(Co(BM,0,8-¢T + Ky
Diff,0 0 » - 0 0 »Ys*~0 ﬁ—l
K
—C, (Bél),(), Sy - e T + ﬁ—jl)) , (3.72)

Der Wert einer Bonus-Entlohnung mit Cap gemé8 (3.68) zu Beginn des Anlagezeit-
raums entspricht in diesem Fall folglich gerade dem Barwert des Floors zuziiglich der
mit der Partizipationsrate und dem Anteil der Kreditaufnahme multiplizierten Dif-
ferenz der Werte zweier européischer Call-Optionen auf das Benchmarkportfolio mit
einer Restlaufzeit in Hohe des vereinbarten Anlagezeitraums und folgenden Basisprei-
sen: Endwert einer vollstéindig risikolosen Anlage des zur Verwaltung iiberlassenen
Vermogens zuziiglich des durch den Anteil der Kreditaufnahme dividierten Triggers
bzw. Endwert einer vollstdndig risikolosen Anlage des zur Verwaltung iiberlassenen
Vermogens zuziiglich der durch den Anteil der Kreditaufnahme dividierten Endwert-

differenz, ab der die Entlohnung nicht mehr weiter wéchst.

Eine Hedging-Strategie, durch die der Portfoliomanager diesen Entlohnungswert in

seinem eigenen Portfolio risikolos realisiert, weist somit folgende Gestalt auf: Kredit-

—rT

aufnahme zum risikolosen Zinssatz in Hohe von c-e™"* | sofern ¢ > 0 gilt, bzw. risikolose

T im Fall ¢ < 0; Kauf und Verkauf entsprechend ausgestatteter

Anlage von —c - e
Call-Optionen auf das Benchmarkportfolio im Umfang von b - (5 — 1). Diese Hedging-
Strategie kann wieder analog zu Tabelle 3.3 veranschaulicht werden, nachdem erneut
die entsprechenden Ersetzungen beziiglich Partizipationsrate sowie Basiswert und Ba-

sispreis der Optionen vorgenommen wurden.
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5. f<lund (1—0)-Sy-e"T <min{K;; Ky}

In diesem Fall erhdlt man eine konstante Entlohnung in Hohe von ¢, deren weitere

Betrachtung analog zu Abschnitt 3.2.1 erfolgt.
6. ﬁ<1undKl<(1—ﬁ)~50'eT'T§K2:

Hier ergibt sich folgender Wert der Entlohnung zum Zeitpunkt ¢ bzw. zu Beginn des

Anlagezeitraums:

onca —r(T— - K
Biﬂ,tp<B§1),t) = c.em t)—i—b'(l—ﬁ)-Pt(Bgl),t,So.eT—l_lﬁ)

bzw.

K
sia” (B7,0) = e b (1-5) Ry (Bé”,o, So- ¢ = 1 _15) - (373)

Der Wert einer Bonus-Entlohnung mit Cap geméf (3.68) zu Beginn des Anlagezeit-
raums entspricht in diesem Fall folglich gerade dem Barwert des Floors zuziiglich dem
mit der Partizipationsrate und dem Anteil der risikolosen Anlage multiplizierten Wert
einer européischen Put-Option auf das Benchmarkportfolio mit folgender Ausstattung:
Basispreis in Hohe des Endwertes einer vollsténdig risikolosen Anlage des zur Verwal-
tung iiberlassenen Vermogens abziiglich des durch den Anteil der risikolosen Anlage

dividierten Triggers; Restlaufzeit in Hohe des vereinbarten Anlagezeitraums.

Eine Hedging-Strategie, durch die der Portfoliomanager diesen Entlohnungswert in
seinem eigenen Portfolio risikolos realisiert, weist folgende Gestalt auf: Kreditaufnahme

—rT

zum risikolosen Zinssatz in Hohe von ¢ - e~ | sofern ¢ > 0 gilt, bzw. risikolose Anlage

von —c-e~ "7 im Fall ¢ < 0; Verkauf entsprechend ausgestatteter Put-Optionen auf das
Benchmarkportfolio im Umfang von b - (1 — ). Diese Hedging-Strategie kann wieder
analog zu Tabelle 3.3 (ohne fiinfte Zeile) veranschaulicht werden, nachdem wiederum

die entsprechenden Ersetzungen beziiglich Partizipationsrate sowie Art, Basiswert und

Basispreis der Optionen vorgenommen wurden.
7. 8<1lund (1—=0)-So-e"T >max{K;, Ky}:

Hier ergibt sich folgender Wert der Entlohnung zum Zeitpunkt ¢ bzw. zu Beginn des

Anlagezeitraums:
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K
B?frfl;ap <B§1)7t> = c.em T Lp. (1—7)- (pt (Bgl),t, S, - T _ - _1ﬁ)
K.
-P, (Bgl), t, S, - T _ - _2ﬁ))
bzw.

K
e (50.0) = e v -0 (A (0050 0T - )

K
—Py (Bé”,o,so.e”— 2 )) (3.74)

1—-p

Der Wert einer Bonus-Entlohnung mit Cap geméf (3.68) zu Beginn des Anlagezeit-
raums entspricht in diesem Fall folglich gerade dem Barwert des Floors zuziiglich der
mit der Partizipationsrate und dem Anteil der risikolosen Anlage multiplizierten Dif-
ferenz des Wertes zweier européischer Put-Optionen auf das Benchmarkportfolio mit
einer Restlaufzeit in Hohe des vereinbarten Anlagezeitraums und folgenden Basisprei-
sen: Endwert einer vollstindig risikolosen Anlage des zur Verwaltung iiberlassenen
Vermogens abziiglich des durch den Anteil der risikolosen Anlage dividierten Triggers
bzw. Endwert einer vollstdndig risikolosen Anlage des zur Verwaltung iiberlassenen
Vermogens abziiglich der durch den Anteil der risikolosen Anlage dividierten Endwert-

differenz, ab der die Entlohnung nicht mehr weiter wéchst.

Eine Hedging-Strategie, durch die der Portfoliomanager diesen Entlohnungswert in
seinem eigenen Portfolio risikolos realisiert, weist somit folgende Gestalt auf: Kre-

—rT

ditaufnahme zum risikolosen Zinssatz in Hohe von ¢ - e, sofern ¢ > 0 gilt, bzw.

T im Fall ¢ < 0; Kauf und Verkauf entsprechend ausge-

risikolose Anlage von —c - e
statteter Put-Optionen auf das Benchmarkportfolio im Umfang von b - (1 — /3). Diese
Hedging-Strategie kann wieder analog zu Tabelle 3.3 veranschaulicht werden, nachdem
die entsprechenden Ersetzungen beziiglich Partizipationsrate sowie Art, Basiswert und

Basispreis der Optionen vorgenommen wurden.

Wieder lisst sich festhalten, dass auch Portfoliomanagementvertrdge mit einer Bonus-
Entlohnungsfunktion mit Cap in Abhéngigkeit der Differenz der Endwerte des verwalteten
Portfolios und eines Benchmarkportfolios, und einem positiven Wert zu Beginn selbst
bei Vereinbarung einer Strafzahlung im Fall einer besonders schlechten Wertentwicklung
des zu verwaltenden Portfolios, Anreize setzen, die iiberlassenen Gelder nicht aktiv zu

verwalten, sondern stattdessen eine opportunistische Indexierungsstrategie zu verfolgen.
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Wieder ist es dem Manager moglich, durch eine Indexierungsstrategie im zu verwal-
tenden Portfolio und eine entsprechende Hedging-Strategie in seinem eigenen Portfolio
einen positiven Wert der Entlohnung risikolos zu realisieren. Eine arbitragefreie Bonus-
Entlohnungsfunktion mit Cap miisste deshalb wie schon eine arbitragefreie lineare Entloh-
nungsfunktion oder eine arbitragefreie Bonus-Entlohnungsfunktion ohne Cap einen Wert
von null besitzen. Durch geeignete Wahl der Parameter der Entlohnungsfunktion wére
auch dies prinzipiell erreichbar. Dazu wére wieder ein negativer Floor, also die Vereinba-
rung einer Strafzahlung des Portfoliomanagers an den Investor im Fall einer besonders
schlechten Entwicklung des verwalteten Portfolios im Vergleich zum Benchmarkportfolio,
erforderlich. Dies ist in allen oben betrachteten Féllen sofort einsichtig, mit Ausnahme
des dritten Falls. Doch auch hier ergébe sich bei der Wahl eines nicht-negativen Floors

Folgendes:

20 = S (BY.0) = bk

—b-(B=1)-Cy (Bgl),o,so LTy R )

B—1
> (B=1)-S-b
_(5—1)'19-00 (Bél)7075«0,67"T—}-%)
> (—1)-b- (SO—CO (Bél),O,So-e’”'TJrﬁ[in)
- (3.75)

Damit muss auch in diesem Fall ein negativer Floor verwendet werden, um eine Bonus-

Entlohnungsfunktion mit Cap arbitragefrei zu gestalten.

Zusammenfassung

Insgesamt zeigt sich, dass auch Entlohnungsfunktionen, bei denen die Managerentlohnung
von der Differenz der Portfolio- und einer stochastischen Benchmarkrendite abhéngt, und
deren Zahlungsprofil aus den Zahlungsprofilen von Bonds, Aktien und Optionen zusam-
mengesetzt werden kann, eine Nachbildung des Zahlungsprofils der Entlohnung mit um-
gekehrtem Vorzeichen im Portfolio des Managers ermdoglichen. Gegeben einen positiven
Wert der Entlohnung zu Beginn des Anlagezeitraums kénnte ein Portfoliomanager dann

eine Indexierungsstrategie im zu verwaltenden Portfolio verfolgen und gleichzeitig das aus
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dieser Strategie resultierende Zahlungsprofil der Entlohnung in seinem eigenen Portfolio
mit umgekehrtem Vorzeichen nachbilden, denn er kann so den Wert der Entlohnung zu Be-
ginn des Anlagezeitraums risikolos realisieren. Abstrahiert man von Reputationseffekten,
werden so Anreize zum Verfolgen eben dieser opportunistischen Indexierungsstrategien

gesetzt, bei denen das Vermogen des Investors nicht aktiv verwaltet wird.

Eine Ausnahme bilden wieder die Entlohnungsfunktionen, deren Parameter dergestalt
sind, dass ihr Wert zu Beginn des Anlagezeitraums null betrdgt. Fraglich ist allerdings
wie schon zuvor, ob sich ein Portfoliomanager auf solch einen arbitragefreien Entloh-
nungsvertrag mit einem Investor einlassen wird, da dazu wieder zwingend potenzielle
Strafzahlungen fiir einen groffen Bereich einer weniger guten Entwicklung des verwalteten
Portfolios, wenn auch hier erst im Vergleich zum Benchmarkportfolio, vereinbart werden

miissten.

3.4.4 Risikolose Realisierung

der Entlohnung im allgemeinsten Fall

Um opportunistische Anlagestrategien des Portfoliomanagers zu verhindern, geniigt die
Einfiihrung stochastischer Benchmarks allein nicht. Ist die Entlohnungsfunktion derge-
stalt, dass ihr Zahlungsprofil durch die Zahlungsprofile aus Bonds, Aktien und Optionen
duplizierbar ist, ermoglicht sie opportunistische Indexierungsstrategien des Portfolioma-
nagers zur risikolosen Realisierung eines positiven Entlohnungswertes im eigenen Portfolio,
wie oben an Beispielen gezeigt wurde. Im Folgenden werden deshalb Entlohnungsfunktio-

nen mit beliebig vielen stochastischen Benchmarks und beliebiger Gestalt untersucht.

Fiir diese Entlohnungsfunktionen kann geméf Gleichung (3.51) ein Wert bestimmt wer-
den, im Allgemeinen mittels Verfahren der numerischen Integration. Wie im Folgenden
gezeigt wird, ist es dem Manager wiederum moglich, diesen Wert (theoretisch) risikolos
zu realisieren, ohne das Portfolio des Investors aktiv zu verwalten. Dazu wird der Ma-
nager nun das Zahlungsprofil der Entlohnung durch ein entsprechendes Portfolio aus der
risikolosen Anlage, den Wertpapieren im zu verwaltenden Portfolio und den Benchmark-

portfolios duplizieren. Das dazu erforderliche Duplikationsportfolio besitzt zum Zeitpunkt



3 Die Entlohnung im optionspreistheoretischen Kontext 110

t geméfB Gleichung (3.46) folgende Gestalt bzw. folgenden Wert:

af(B
—fi(Bi,t) = Z ft t’ : ( ) 4+ H,ﬁB). (3.76)
=0
Fiir die darin enthaltenen partiellen Ableitungen %ﬁgj;w, i=0,...,n, (,Deltas*) der Ent-

lohnung beziiglich des verwalteten Portfolios bzw. der Benchmarks gilt gemafi Gleichung

(3.51):

o0 o0

OflBit) - vtz / / P(By). (&1 (nBr = M) -0
@ — — ‘
aBt 0 0 (2 . 71')% . /|E| . (H B{gf)) . Bt(l)

=0

e Br=M)" £ Br-M) gp(O) - gpln) (3.77)

Dabei bezeichnet e® den i-ten Einheitsvektor im R™*!,

Wird einem Portfoliomanager ein Vertrag mit einer beliebigen Entlohnungsfunktion mit
beliebig vielen stochastischen Benchmarks vorgeschlagen, deren Zahlungsprofil nicht durch
das Zahlungsprofil eines Portfolios aus Bonds, Aktien und Optionen duplizierbar ist, kann
er dennoch zunéchst geméf Gleichung (3.51) den Wert der Entlohnung zu Beginn des
Anlagezeitraums, fo(Bo, 0), berechnen, der sich ergibt, wenn er das Vermogen des Investors
geméf einer Buy-and-Hold-Strategie anlegt. Aufler diesem Entlohnungswert kénnen auch
die ,Deltas” der Entlohnung beziiglich des verwalteten Portfolios und der Benchmarks
geméf Gleichung (3.77) berechnet werden, was im Allgemeinen ebenfalls eine numerische

Integration erfordern wird.

AnschlieBend kann vom Manager ein Portfolio — das Duplikationsportfolio der Entloh-
nung — zusammengestellt werden, das ihm insgesamt zu Beginn den Wert fo (B, 0) liefert,
was natiirlich wiederum nur dann sinnvoll ist, wenn dieser Wert positiv ist. Dieses Du-
plikationsportfolio besteht zum einen aus einem Leerverkauf des verwalteten Portfolios

im Umfang E)’;L%’;O), zum anderen aus einem Kauf der Benchmarkportfolios jeweils im

Umfang M, i = 1,...,n. AuBerdem wird der Betrag Z angl??)O) - B — fo(Bo,0)
0 1=0

risikolos angelegt, sofern dieser Wert positiv ist, ansonsten erfolgt eine Kreditaufnahme in
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Hohe von fo(By,0) — Zo % : Béi).w? Der Wert Zo % : B(()i) — fo(By, 0) entspricht
i= 0 = 0

dem Wert, HSB) aus Gleichung (3.76).

Fiir den Wert des Duplikationsportfolios zu Beginn des Anlagezeitraums, D((JB) (By, 0), gilt

dann:

“~ 0 fo(Bo, 0 )~ O0fo(Bo, 0
ol 0, ) .o +Z fo(Bo, 0)

= o) = op)

= —fo(Bo,0). (3.78)

- B = fo(By,0)

Die Wertentwicklung des Duplikationsportfolios innerhalb einer infinitesimal kleinen Zeit-
spanne dt kann — wiederum unter Unterdriickung der Argumente — wie folgt dargestellt

werden:

dDf® = =% a;(ti) dBY +di® = —df,. (3.79)
1=0 t

Und fiir eine kleine Zeitspanne At gilt immer noch:

"9 i
ADP ~ =3 . Bf}i) ABY + AP ~ — Af,. (3.80)
=0 t

Nach der Zeitspanne At, das heiflit zum Zeitpunkt ¢;, haben sich nun wiederum mitunter
der Wert der Entlohnung als auch deren Deltas verdndert, was eine Umschichtung des
Duplikationsportfolios erfordert. Da dabei der Wert des Duplikationsportfolios wiederum
unverandert bleibt, werden Aufstockungen verschiedener Positionen mit einem Abbau in
den anderen Positionen finanziert. Das Duplikationsportfolio der Entlohnung ist deshalb

auch im Fall beliebig vieler stochastischer Benchmarks selbstfinanzierend.

107Djes gilt in dieser Form fiir positive Deltas der Entlohnung beziiglich des verwalteten Portfolios und
negative Deltas der Entlohnung beziiglich der Benchmarks, wie sie in Entlohnungsfunktionen vorkom-
men, die monoton wachsend im Portfolioendwert und monoton fallend in den Endwerten der Benchmarks
sind. Fiir Deltas mit umgekehrten Vorzeichen, die aus Entlohnungsfunktionen resultieren wiirden, die zu-
mindest in Teilbereichen monoton fallend im Portfolioendwert bzw. monoton wachsend im Endwert eines
oder mehrerer Benchmarks sind, wiirde der Manager das verwaltete Portfolio im Umfang — 9/0(Bo.,0) -Béo)

aB§»
kaufen bzw. ein entsprechendes Benchmarkportfolio ¢, 1 < ¢ < n, im Umfang 7% . B(()Z) leerver-

kaufen. Da Letztere ,, Entlohnungsfunktionen“ jedoch wiederum kaum als realistisch aﬁzusehen sind, soll
hier wieder ohne Beschrinkung der Allgemeinheit lediglich obige Formulierung verwendet werden.
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Nach einer weiteren Zeitspanne At, das heifit zum Zeitpunkt t,, wird wieder umgeschichtet

usw. Am Ende des Anlagezeitraums gilt dann:
DBy, T) ~ —F(B 3.81
v (Br,T) = (Br). (3.81)

Fiir eine positive Entlohnung ist der Wert des Duplikationsportfolios negativ. Der Manager
kann dann die Entlohnung zur Auflésung des Duplikationsportfolios nutzen. Umgekehrt
ist bei einer negativen Entlohnung der Wert des Duplikationsportfolios positiv und der
Manager kann die Zahlung aus der Auflésung des Duplikationsportfolios zur Zahlung der

Strafe an den Investor nutzen.

Wie schon im Fall ohne stochastische Benchmarks ist es dem Portfoliomanager méoglich,
mittels Delta-Hedging (mit stdndiger Anpassung der Bestandteile des Duplikationsport-
folios) den Wert der Entlohnung (theoretisch) risikolos zu realisieren, wobei das Portfolio
des Investors keine aktive Verwaltung erfdhrt. Dabei bedeutet Delta-Hedging im Fall von
n stochastischen Benchmarks, nicht nur das Delta der Entlohnung beziiglich des verwal-
teten Portfolios sondern auch die n Deltas der Entlohnung beziiglich der Benchmarks zu
beriicksichtigen. Das Duplikationsportfolio des Managers bedarf deshalb einer umfang-
reicheren Verwaltung als im Fall ohne stochastische Benchmarks, wohingegen die , Ver-
waltungsaktivitdten im Portfolio des Investors nicht von der Anzahl der stochastischen
Benchmarks zur Bestimmung der Entlohnungshche abhéngen. Der Portfoliomanager wird
deshalb weder durch eine gekriimmte Entlohnungsfunktion noch durch die Einfithrung
(beliebig vieler) stochastischer Benchmarks zur Bestimmung der Hohe seiner Entlohnung
am Ende des Anlagezeitraums zwingend dazu bewogen, das Portfolio des Investors aktiv

zu verwalten.

3.5 Das Portfoliomanagementproblem

im optionspreistheoretischen Kontext

Eine erfolgsabhéngige Entlohnung eines Portfoliomanagers, das heifit eine Entlohnung in
Abhéngigkeit des Endwertes des verwalteten Portfolios, kann als ein européisches Derivat

auf das verwaltete Portfolio aufgefasst werden. Werden dabei zur Bestimmung der Entloh-
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nungshohe auch stochastische Benchmarks benutzt, handelt es sich um ein européisches
Derivat mit mehreren Basisinstrumenten. In jedem Fall ist der Wert der Entlohnung
bei Verfolgen einer Buy-and-Hold-Strategie im verwalteten Portfolio bereits im Vorhinein
mittels der Optionspreistheorie bestimmbar und auch nahezu risikolos durch den Portfo-
liomanager durch eine entsprechende Hedging-Strategie in seinem eigenen Portfolio reali-

sierbar.

Die Darstellung, wie ein Portfoliomanager den Entlohnungswert zu Beginn des Anlage-
zeitraums (nahezu) risikolos realisieren kann, war bei obiger Betrachtung an verschiedene
Annahmen gekniipft, die mehr oder weniger kritisch zu beurteilen sind. Auf einige dieser
Annahmen, die in Abschnitt 3.1 vorgestellt wurden und insbesondere mit dem verwen-
deten BLACK/SCHOLES-Modell im Zusammenhang stehen, wird deshalb in Abschnitt
3.5.1 noch einmal eingegangen. Die Darstellung institutioneller und rechtlicher Aspek-
te des Portfoliomanagements, die einen Portfoliomanager am Verfolgen opportunistischer
Anlagestrategien hindern konnten, erfolgt gesondert in Kapitel 5. Die Implikationen, die
sich aus der Betrachtung des Portfoliomanagementproblems im optionspreistheoretischen

Kontext ergeben, werden abschlieffend in Abschnitt 3.5.2 beleuchtet.

3.5.1 Restriktivitit der Annahmen

Die Behandlung des Portfoliomanagementproblems im optionspreistheoretischen Kontext
erfolgte oben im Rahmen des BLACK /SCHOLES-Modells. Dabei wurde von folgenden An-

nahmen ausgegangen (vgl. Abschnitt 3.1):

> Die zeitliche Entwicklung des Wertes des verwalteten Portfolios folgt einer geome-
trischen BROWNschen Bewegung. Dabei wird insbesondere eine konstante Volatilitét
des verwalteten Portfolios unterstellt. Aulerdem impliziert die Annahme der zeitli-
chen Entwicklung des Wertes des verwalteten Portfolios geméfl einer geometrischen
BrownNschen Bewegung lognormalverteilte zukiinftige Portfoliowerte bzw. normalver-

teilte Portfoliorenditen.
> Der Zinssatz der risikolosen Anlage bzw. Kreditaufnahme ist im Zeitablauf konstant.
> Wertpapierhandel ist kontinuierlich moglich.

> Es existieren keine Steuern.
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> Es existieren keine Transaktionskosten.
> Wertpapiere sind beliebig teilbar.

> Es existieren keine Leerverkaufsbeschrankungen.

Inwieweit diese Annahmen die obigen Resultate einschrinken, wird im Folgenden unter-

sucht.

Transaktionskosten und kontinuierlicher Wertpapierhandel

Im BLACK/ScHOLES-Modell wird von Transaktionskosten abstrahiert.'®® Transaktions-
kosten fallen jedoch in der Realitédt sowohl beim Aufbau eines Portfolios als auch bei
Portfolioumschichtungen an. Fiir viele in der Praxis gebrauchliche Entlohnungsfunktio-
nen (lineare Entlohnungsfunktionen, Bonus-Entlohnungsfunktionen mit und ohne Cap)
wéaren jedoch zur Absicherung des Entlohnungswertes keine weiteren Umschichtungen
notig und Transaktionskosten spielten dann lediglich eine untergeordnete, wenn nicht gar

ginzlich vernachléssighare Rolle.

In den Fillen jedoch, in denen das Zahlungsprofil der Entlohnung nicht durch das Zah-
lungsprofil eines Portfolios aus Bonds, Aktien und Optionen nachgebildet werden kann,
wiirde Delta-Hedging des Portfolios des Managers zur Absicherung des Entlohnungswer-
tes mit entsprechenden Transaktionskosten verbundene Umschichtungen erfordern. Diese
Umschichtungen wéren immer dann zu Zeitpunkten t + At nétig, wenn fiir den im Zeit-

punkt ¢ ermittelten Wert %ﬁf’t) (Delta) die Beziehung

Of,(S,,t
ft+At(St+At>t+At)_%'St_i_At—f-HH_At =0 (3.82)
t

108Vgl. BLACK/SCHOLES (1973). Bei Vorhandensein von Transaktionskosten gilt jedoch das im
BLACK/SCHOLES-Modell genutzte Arbitragefreiheitsargument zur Bewertung européischer Derivate nicht
mehr. Beginnend mit LELAND (1985) wurden deshalb in der Folge des BLACK /SCHOLES-Modells Options-
preismodelle unter Beriicksichtigung von Transaktionskosten entwickelt. Der Verzicht auf das Arbitrage-
freiheitsargument des BLACK /SCHOLES-Modells wird dabei notwendigerweise mit Restriktionen anderer
Art erkauft. Diese sind beispielsweise eine Beschrinkung auf konvexe Auszahlungsprofile der betrachteten
Derivate (wie z.B. in LELAND (1985) und BOYLE/VORST (1992); vgl. dazu auch AVELLANEDA/PARAS
(1994)). Daneben erfolgt die Bewertung h#ufig nicht ldnger priferenzfrei, das heifit, an die Nutzenfunkti-
on des Bewerters werden bestimmte Anforderungen wie beispielsweise konstante absolute Riskoaversion
(vgl. z.B. WHALLEY/WILMOTT (1997)) oder konstante relative Risikoaversion (vgl. z.B. CONSTANTI-
NIDES/ZARIPHOPOULOU (2001) und AURELL (2006)) gestellt. Deshalb soll im Folgenden anstelle dieser
Modelle auf die Moglichkeit der Vermeidung von Portfolioumschichtungen im besonderen Kontext des
Portfoliomanagements mit der Folge der Vermeidung von Transaktionskosten fokussiert werden.
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nicht mehr gilt, bzw. — im Fall stochastischer Benchmarks — wenn fiir die im Zeitpunkt ¢

ermittelten Werte L%)’t), i=1,...,n, (Deltas) die Beziechung
o8B!
— 0fi(By, 1) i B
ferae(Brear,t + At) — 2:0 832@ ' Bszr)At + Hz(tJr)At =0 (3.83)

nicht mehr erfiillt ist.

Delta-Hedging des Managerportfolios bedeutet gerade, in jedem Zeitpunkt ¢ ein dem ver-
walteten Portfolio d4quivalentes Portfolio im Umfang &; zu kaufen (wobei & < 0 einen Leer-
verkauf ausdriickt) und einen Betrag in Hohe von II; risikolos anzulegen (wobei II; < 0

eine Kreditaufnahme ausdriickt), so dass gilt:

fi(Sut)+&-Si+1, = 0

Of (St t
und %—k@ = 0. (3.84)
Daraus ergibt sich namlich gerade:
5 — _aft(St7t)
' S,
Of (S, t
und II, = —ft(St,t)Jr%-St. (3.85)
t

Im Fall stochastischer Benchmarks bedeutet Delta-Hedging des Managerportfolios ana-
log, in jedem Zeitpunkt ¢ nicht nur ein dem verwalteten Portfolio d4quivalentes Portfolio
im Umfang £t(0)’ sondern auch ein dem i-ten Benchmarkportfolio dquivalentes Portfolio
im Umfang 6,@, 1 = 1,...,n, zu kaufen, sowie einen Betrag in Hohe von HIEB) risikolos

anzulegen, so dass gilt:

fuBt) +3 & - BY + 17 = 0
=0
Of(Bit)
und Lf;ﬁgﬂ =0, i=0,...,n (3.86)
OB

Daraus ergibt sich dann namlich gerade:
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Ofi(By,t)

Do .
ft - aB(Z) ) Z_O?"'ana
of(B ;
und P = —f(B,,t +Z ft '*’ .BY. (3.87)
=0

Nun macht Delta-Hedging den Wert des Portfolios aus Entlohnung, verwaltetem Portfolio
(und gegebenenfalls Benchmarkportfolios) sowie risikoloser Anlage nur gegeniiber kleinen
Anderungen des Wertes des verwalteten Portfolios — und gegebenenfalls der Werte der
Benchmarkportfolios — immun. Soll — im Fall ohne stochastische Benchmarks — auch
eine Immunisierung gegeniiber grofleren Wertdnderungen des verwalteten Portfolios mit
der Folge einer deutlich reduzierten Umschichtungsfrequenz und entsprechend geringeren
Transaktionskosten erreicht werden, miisste zusétzlich zu den Gleichungen (3.84) in jedem

Zeitpunkt ¢ gelten:

O* fi(Si, 1)

55 0. (3.88)

Dies ist jedoch nur im Fall einer linearen Entlohnungsfunktion erfiillt, fiir die wahrend
der Laufzeit des Portfoliomanagementvertrags erst gar keine Umschichtungen im Mana-
gerportfolio zur risikolosen Realisierung des Entlohnungswertes erforderlich sind. Im Fall
stochastischer Benchmarks miisste fiir eine Immunisierung gegeniiber gréfleren Werténde-
rungen des verwalteten Portfolios sowie der Benchmarkportfolios zusétzlich zu den Glei-

chungen (3.86) in jedem Zeitpunkt ¢ gelten:

2 fi(By, t)
(081" i

Auch dies wire nur im Fall einer linearen Abhéngigkeit der Entlohnung sowohl vom Wert

0, i=0,...,n. (3.89)

des verwalteten Portfolios als auch von den Werten der Benchmarkportfolios erreichbar.

Die Werte £ géﬁi 9 byw. %, 1 =0,...,n, werden auch als Gamma der Entlohnung
beziiglich des verwalteten P(;rtfolios bzw. der Benchmarkportfolios bezeichnet. Unter ei-
nem Delta-Gamma-Hedge des Managerportfolios zur Absicherung des Entlohnungswertes
wiirde man folglich die Wahl der Portfoliobestandteile derart verstehen, dass entweder

die Gleichungen (3.84) und (3.88) bzw. — im Fall stochastischer Benchmarks — die Glei-
chungen (3.86) und (3.89) in jedem Zeitpunkt ¢ erfiillt wiren. Wie oben gezeigt wurde,
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ist ein Delta-Gamma-Hedge des Managerportfolios mit der Folge einer deutlich redu-
zierten Umschichtungsfrequenz verbunden mit deutlich reduzierten Transaktionskosten
nicht moglich, sofern die Entlohnung das einzige européische Derivat auf das verwaltete
Portfolio (und gegebenenfalls das/die Benchmarkportfolio(s)) darstellt, das dem Portfo-

liomanager zur Verfiigung steht.

Anders verhilt es sich jedoch, wenn der Portfoliomanager neben der Entlohnung noch an-
dere Positionen in européischen Derivaten auf das verwaltete Portfolio (und gegebenenfalls
das/die Benchmarkportfolio(s)), beispielsweise in Optionen mit einem dem verwalteten
Portfolio dquivalenten Portfolio als Basisinstrument und einer Restlaufzeit in Hohe der

Dauer des Anlagezeitraums, eingehen kann.

Um dies formal zu zeigen, seien der Wert eines solchen Derivats zum Zeitpunkt ¢ im Fall
von keinerlei stochastischen Benchmarks im Entlohnungsvertrag mit Oy(S;,t) sowie der
Umfang, in dem eine Position in dieses im Vergleich zur Entlohnung zum Zeitpunkt ¢ ein-
gegangen wird, mit v; bezeichnet. Delta-Gamma-Hedging des Managerportfolios bedeutet

dann, dass in jedem Zeitpunkt ¢ Folgendes gilt:

Je(Se,t) +& - Se+ v - Ou(Se,t) + 11, = 0,

Ofi(Sy, 1) 00,(Si 1)
g, Tetn T =0
2 2
wmd LIEuD)  TOUSD) 0. (3.90)

95z T gs?

Fiir den Fall, dass im Entlohnungsvertrag auch stochastische Benchmarks zum Einsatz
kommen, miissen dem Portfoliomanager daneben auch entsprechende Positionen in eu-
ropéischen Derivaten auf das/die Benchmarkportfolio(s) zur Verfiigung stehen. Dazu sei-
en der Wert eines solchen Derivats auf das i-te Benchmarkportfolio zum Zeitpunkt ¢ mit
Oii) (Bt(i), t) sowie der Umfang, in dem eine Position in dieses im Vergleich zur Entloh-
nung zum Zeitpunkt ¢ eingegangen wird, mit ut(i) bezeichnet, wobei der Fall i = 0 wieder
das zu verwaltende Portfolio représentiert. Delta-Gamma-Hedging des Managerportfolios

im Fall von stochastischen Benchmarks bedeutet nun, dass in jedem Zeitpunkt ¢ gilt:
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B+ Y B+ 30 (B00) + 1 = 0
=0 i=0

(2) (2)
Of(But) o w 90 <Bt 1)
ft( (z))_i_é-t)_i_l/t().# = O, ’i:O7...,n,
0B, 0B,
(@) (2)
P fi(Bi,t) 00 <Bt ’t>
2SRRIy,

=0, i=0,...,n. (3.91)

Insgesamt zeigt sich, dass durchaus Bedingungen vorherrschen kénnen, so dass die explizi-
te Beriicksichtigung von Transaktionskosten bei der Umschichtung des Managerportfolios
zur risikolosen Realisierung des Entlohnungswertes entfallen kann, da keine oder nur we-
nige Umschichtungen wéhrend des Anlagezeitraums erforderlich sind. Diese Bedingungen

lauten:

1. Das Zahlungsprofil der Entlohnung kann durch das Zahlungsprofil eines Portfolios aus
Bonds, Aktien und Optionen nachgebildet werden; oder

2. dem Portfoliomanager stehen neben der Entlohnung noch andere Positionen in eu-
ropéischen Derivaten auf das verwaltete Portfolio (und gegebenenfalls das/die Bench-

markportfolio(s)) am Kapitalmarkt zur Verfiigung.

Da vor dem Hintergrund von Transaktionskosten umfangreicher Wertpapierhandel des
Portfoliomanagers in seinem eigenen Portfolio ohnehin vermieden werden sollte, stellt auch
die Forderung nach kontinuierlichem Wertpapierhandel im BLACK/SCHOLES-Modell kei-
ne allzu restriktive Annahme dar. Aulerdem weisen moderne Kapitalmérkte insbesondere
bei Standardwerten eine hohe Liquiditéit mit stdndigen Kaufs- und Verkaufsmoglichkeiten

auf.

Steuern

Auch wenn im Originalaufsatz BLACK/SCHOLES (1973) nicht explizit erwéhnt, wird im
Brack/ScHOLES-Modell nicht nur von Transaktionskosten, sondern auch von Steuern
abstrahiert.'® Bei der Absicherung der Entlohnung durch eine Hedging-Strategie im Ma-

nagerportfolio gilt jedoch, dass der Manager jeden — gegeniiber dem zu Beginn des Anla-

109ygl. MERTON (1973).
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gezeitraums berechneten — geringeren Entlohnungswert durch einen entsprechend hoheren
Wert seines privaten Hedge-Portfolios kompensiert, wobei sowohl die Entlohnung als auch
eventuell vorhandene (und zu versteuernde) VerduBerungsgewinne aus privaten Verdufle-
rungsgeschiften''” im Hedge-Portfolio des Managers mit seinem persénlichen Einkom-
mensteuersatz besteuert werden, Letztere geméfl §3 Nr.40 EStG jedoch nur zur Hélfte

(so genanntes , Halbeinkiinfteverfahren*).!1

Das heifit, je geringer die erfolgsabhéngige Entlohnung des Portfoliomanagers aufgrund
einer schlechten Entwicklung des verwalteten Portfolios im Vergleich zum berechneten
Entlohnungswert ausfillt, desto hoher ist sein realisierter Endwert nach Steuern resultie-
rend aus der tatsichlichen Entlohnung und der Absicherung des anfinglich berechneten

Entlohnungswertes.

Fillt andererseits die Entlohnung aufgrund einer besonders guten Entwicklung des ver-
walteten Portfolios hoher aus als anfanglich berechnet, ist dies mit Verlusten im Hedge-
Portfolio des Managers verbunden, wobei diese Verluste gegen Gewinne aus privaten
Verdauflerungsgeschéften desselben Kalenderjahres, des vorangegangenen Veranlagungs-
zeitraums sowie aller zukiinftigen Veranlagungszeitriume verrechnet werden kénnen.''?
Da die Entlohnung mit dem vollen persénlichen Einkommensteuersatz des Portfolioma-
nagers besteuert wird, Verluste im Hedge-Portfolio jedoch maximal mit dem halben Ein-
kommensteuersatz geltend gemacht werden koénnen, ergibt sich folgender Effekt: Je hoher
die erfolgsabhéngige Entlohnung des Portfoliomanagers aufgrund einer guten Entwick-
lung des verwalteten Portfolios im Vergleich zum berechneten Entlohnungswert ausfillt,

desto geringer ist sein realisierter Endwert nach Steuern resultierend aus der tatsdchlichen

Entlohnung und der Absicherung des anfianglich berechneten Entlohnungswertes.

10Bei privaten VerauBerungsgeschiften handelt es sich gemif §23 (Private VeriuBerungsgeschifte)
Abs. 1 Nr. 2 bis 4 Einkommensteuergesetz (EStG) unter anderem um Verduflerungsgeschéfte bei Wertpa-
pieren, bei denen der Zeitraum zwischen Anschaffung und Verduflerung nicht mehr als ein Jahr betrigt
(so genannte ,,Spekulationsfrist“), VerduBerungsgeschiifte, bei denen die VerduBlerung der Wirtschaftgiiter
frither erfolgt als der Erwerb (in Bezug auf Wertpapiere so genannte ,Leerverkiufe“), sowie Termin-
geschéfte, bei denen der Zeitraum zwischen Erwerb und Beendigung nicht mehr als ein Jahr betrigt,
einschliellich Zertifikaten, die Aktien vertreten, und Optionsscheinen.

11Ty Fillen, in denen es sich nicht um ein privates Verduflerungsgeschift gem#fi EStG handelt, bei-
spielsweise weil die Verduflerung eines Wertpapiers erst nach Ablauf der Spekulationsfrist erfolgt, wiirde
sogar keine Besteuerung eines Verduflerungsgewinns erfolgen.

12Vgl. §23 Abs. 3 Satz 8 und 9 EStG.
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Tabelle 3.5 verdeutlicht dies noch einmal an einem Beispiel, in dem von einem persoénlichen
Einkommensteuersatz des Portfoliomanagers von 40 Prozent sowie von einem anféanglich
berechneten Entlohnungswert von 100 Geldeinheiten (GE), bezogen auf das Ende des
Anlagezeitraums, ausgegangen wird. Dabei konnen per Annahme alle Verluste im Hedge-
Portfolio des Managers gegen Gewinne aus anderen Wertpapierveriuferungsgeschéften
geltend gemacht werden. Wére dies nicht erfiillt, wiirden sich die Endwerte des Portfo-
liomanagers nach Steuern im Fall, dass die tatséchliche Entlohnung aufgrund einer guten

Wertentwicklung hoher ausfillt als berechnet, entsprechend noch weiter verringern.

Tabelle 3.5: Entlohnungsabhingige Endwerte des Managerportfolios nach Steuern

tatséichliche Entlohnung ist
(alle Werte in GE) kleiner als ‘ genau so grofl wie ‘ grofer als
der berechnete Entlohnungswert
Wert vor Steuern 50 75 100 | 125 | 150
Entlohnung Steuerzahlung —20 | =30 —40 | =50 | —60
Wert nach Steuern 30 45 60 75 90
Hedge- Wert vor Steuern 50 25 0] —-25|-50
Portfolio Steuerzahlung/-erstattung | —10 | —5 0 ) 10
Wert nach Steuern 40 20 0| —20| —40
Endwert Wert vor Steuern 100 | 100 100 | 100 | 100
cesamt Steuerzahlung —-30 | =35 —40 | —45 | =50
Wert nach Steuern 70| 65 60 55 50

Insgesamt gilt aufgrund des Halbeinkiinfteverfahrens:!3

1. Je hoher die erfolgsabhéngige Entlohnung des Portfoliomanagers aufgrund einer besse-
ren Entwicklung des verwalteten Portfolios im Vergleich zum berechneten Entlohnungs-
wert ausfallt, desto geringer ist sein realisierter Endwert nach Steuern resultierend aus
der tatsdchlichen Entlohnung und der Absicherung des anfdnglich berechneten Entloh-

nungswertes.

2. Die Abstraktion von Steuern bei der Betrachtung von Hedging-Strategien im Portfolio-

management im Rahmen der Optionspreistheorie stellt tatséchlich eine restringierende

13 Auf die Darstellung weiterer steuerlicher Effekte, die beispielsweise aus dem Zeitpunkt der Besteue-
rung (Stichwort: Kapitalertragsteuer; vgl. dazu §§43ff. EStG) oder der Besteuerung beim Investor (vgl.
dazu die Regelungen des Investmentsteuergesetzes) mit eventuellen Auswirkungen auf die Héhe der Ent-
lohnung resultieren kénnten, soll hier ebenso verzichtet werden wie auf Feinheiten, die sich beispielsweise
beziiglich maximal méglicher Verlustabziige gemifl § 10d (Verlustabzug) EStG ergeben.
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Annahme dar. Sie ist zwar aus Sicht des Portfoliomanagers eher konservativ fiir den
Fall, dass der tatséchliche Entlohnungswert geringer ausfallt als der anfénglich berech-
nete. Im anderen Fall, in dem der tatsédchliche Entlohnungswert hoher ausfillt als der
anfianglich berechnete, wird der Entlohnungswert durch obige Hedging-Strategie jedoch

nicht mehr vollstéindig abgesichert.'!4

Wertpapier-Leerverkaufe

Erfolgt die Portfolioverwaltung nicht in Form eines Hedgefonds, so dass im verwalteten
Portfolio auch Leerverkaufspositionen enthalten sein konnen, wird es sich bei den Wertpa-
pierpositionen im verwalteten Portfolio um Long-Positionen handeln. Bei einer monoton
wachsenden Entlohnungsfunktion in Abhéngigkeit des Endwertes des verwalteten Port-
folios, also einer Entlohnungsfunktion mit positivem Delta beziiglich des Wertes des ver-
walteten Portfolios, miisste der Portfoliomanager in seinem Hedge-Portfolio geméf (3.85)
Short-Positionen in den Wertpapieren des verwalteten Portfolios eingehen. Die Annahme,
dass der Portfoliomanager in seinem privaten Portfolio keinerlei Leerverkaufsbeschrankun-

gen unterliegt, ist dann also zwingend zu erfiillen.

Anders verhélt es sich jedoch, wenn das verwaltete Portfolio aus Wertpapieren besteht,
fiir die auf dquivalente Short-Positionen Indizes existieren, auf die dann wiederum Zertifi-
kate gehandelt werden.'!® In diesem Fall stellen Leerverkaufsbeschrinkungen im privaten
Portfolio des Managers nicht mehr lénger eine Restriktion dar, die ihn vom Verfolgen von
Entlohnungsabsicherungs-Strategien abhalten konnen, da er anstelle von Short-Positionen

ebenso Long-Positionen in entsprechenden Zertifikaten eingehen kann.

114 kénnte dariiber nachgedacht werden, inwieweit die Gestalt der Entlohnungsfunktion deshalb dazu
beitragen konnte, den Portfoliomanager vom Verfolgen von Hedging-Strategien zur Absicherung eines
festen Entlohnungswertes abzuhalten. Die ,, Gefahr® einer héheren als anfinglich berechneten Entlohnung
fiir den Portfoliomanager beim Verfolgen von Entlohnungsabsicherungs-Strategien ist dabei ein Hinweis
auf eine eventuelle Vorteilhaftigkeit einer konvexen Entlohnungsfunktion. Da das Einbeziehen von Steuern
hier jedoch nur eine Randbemerkung darstellt, sollen diese Uberlegungen nicht weiter verfolgt werden.

115 Beispielsweise bietet die Deutsche Bérse AG den ShortDAX an, der invers an die Bewegungen des
DAX gekniipft ist; vgl. Deutsche Borse (2007). Die Wiener Borse AG bietet den sATX (Short ATX Index)
an, der iiber inverse Bewegungen des ATX, erweitert um eine Zinskomponente in Hohe des doppelten
Tagesgeldsatzes EONIA, informiert; vgl. Wiener Borse (2007a). Daneben bietet die Wiener Borse AG
auch den sCECE (Short CECE Index) an, der analog iiber inverse Bewegungen des CECE, erweitert
um eine Zinskomponente in Hohe des doppelten Tagesgeldsatzes EONIA, informiert; vgl. Wiener Borse
(2007b). Der CECE Index wiederum umfasst die Lénderindizes CTX, HTX und PTX fiir Tschechien,
Ungarn und Polen; vgl. Wiener Borse (2006).
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Teilbarkeit von Wertpapieren

Die fiir die Portfolioverwaltung gezahlte Entlohnung ist im Vergleich zum Umfang des
verwalteten Portfolios eher als gering einzustufen. Daraus ergibt sich, dass fiir jede im
verwalteten Portfolio enthaltene Wertpapierposition nur ein Bruchteil dieser im Hedge-
Portfolio des Managers enthalten ist. Folglich konnten in der Realitét des Kapitalmarktes
existierende Teilbarkeitsbeschriankungen von Wertpapieren zunéchst als eine ernste Pro-
blematik beim Verfolgen von Entlohnungsabsicherungs-Strategien des Portfoliomanagers

vermutet werden.

Werden jedoch im verwalteten Portfolio einer oder mehrere Wertpapierindizes nachgebil-
det, konnen im Hedge-Portfolio des Managers zur Absicherung der Entlohnung Positionen
in entsprechenden Zertifikaten eingegangen werden, womit die Teilbarkeitsbeschrankung
nur noch beziiglich jedes Zertifikats und nicht mehr beziiglich jedes einzelnen Wertpapiers

besteht und folglich stark abgemildert wird.

Zeitliche Entwicklung des Portfoliowertes und des risikolosen Zinssatzes

Die im BLACK/SCHOLES-Modell vorausgesetzte Vollkommenheit des Kapitalmarktes zur
Bewertung européischer Derivate (im Kontext hier die Entlohnung des Portfoliomanagers)
wird in der Literatur neben der Betrachtung von Transaktionskosten und Leerverkaufsbe-
schrankungen h&ufig auch noch beziiglich der Betrachtung folgender Unvollkommenheiten

aufgehoben:

1. Die Volatilitat des Basisinstruments (im Kontext hier das verwaltete Portfolio) ist nicht

konstant bzw. sogar stochastisch. !

2. Die zeitliche Entwicklung des Preises des Basisinstruments lésst stochastische Spriinge

zu.

3. Der kurzfristige risikolose Zinssatz (Geldmarktzinssatz) ist stochastisch.

16Bereits die empirischen Untersuchungen von BLACK/SCHOLES (1972) bestétigen die Nicht-
Stationaritéit der Volatilitidt. Auflerdem ist der BLACK/SCHOLES-Wert bei hoher Volatilitit des Basisin-
struments tendenziell eher zu hoch, wéhrend er bei niedriger Volatilitdt eher zu niedrig ist. Dies ist ein
Hinweis auf eine leptokurtische im Gegensatz zu einer mesokurtischen Verteilung der Renditen des Basis-
instruments (zu den Begriffen vgl. MCDONALD (1996)), wie sie die geometrische BROWNsche Bewegung
der Preisentwicklung des Basisinstruments mit normalverteilten Renditen implizieren wiirde; vgl. dazu
auch HULL (2007), S. 118.
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Das Zulassen mindestens einer der ersten beiden Unvollkommenheiten bedeutet, dass
die Annahme der zeitlichen Entwicklung des Preises des Basisinstruments geméfl einer
geometrischen BROWNschen Bewegung aufgehoben wird. Das Zulassen der dritten Un-
vollkommenheit des Kapitalmarktes impliziert, dass der risikolose Zinssatz nicht langer

als konstant angenommen wird.

Zur Behandlung einer nicht-konstanten Volatilitdt des Basisinstruments werden haufig
GARCH- (General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) Optionspreismodelle
herangezogen. Vorreiter beziiglich der Betrachtung einer stochastischen Volatilitéit des Ba-
sisinstruments sind HULL/WHITE (1987), die die Bewertung eines européischen Aktien-
Calls bei stochastischer Volatilitidt der zugrunde liegenden Aktie betrachten. Wird dabei
die Volatilitdt der zugrunde liegenden Aktie als unabhéingig vom Aktienkurs modelliert,
kann der Wert des Aktien-Calls noch in Form einer TAYLORreihe angegeben werden.
Dies gilt jedoch nicht mehr, falls die Volatilitdt der Aktie mit ihrem Preis korreliert ist,
wobei dann zur Bewertung auf eine Monte-Carlo-Simulation zuriickgegriffen wird.'" In
AVELLANEDA /LEVY/PARAS (1995) wird die Volatilitdt des Basisinstruments einerseits
als stochastisch, jedoch andererseits als stets zwischen zwei Extremwerten liegend mo-
delliert. Aus diesen Werten werden dann Preisgrenzen fiir die betrachteten derivativen

Wertpapierpositionen abgeleitet.

PAGE/SANDERS (1986) entwickeln eine Optionsbewertungsformel fiir den Fall, dass die
Wertentwicklung des Basisinstruments einem POISSON-Prozess, also einem reinen Sprung-

prozess, folgt. Dabei arbeiten sie im Rahmen des Binomialmodells von

Cox/Ross/RUBINSTEIN (1979).

ScoTT (1997) entwickelt ein Jump-Diffusion-Modell zur Bewertung européischer Akti-
enoptionen, welches folgenden empirisch beobachteten Eigenschaften von Aktien- und
Geldmarktrenditen Rechnung tragt: Die Aktienvolatilitdt verdndert sich zuféllig iiber
die Zeit und Aktienkurse weisen mitunter sprunghafte Verdnderungen auf. Beides er-
klart leptokurtische Aktienrenditen. Auflerdem sind Aktienrendite und -volatilitdt nega-

tiv korreliert. Zinsséitze sind stochastisch, wobei ihre Veréinderungen negativ mit Aktien-

17Tn JOHNSON/SHANNO (1987) wird der Optionspreis schon im Fall einer mit dem Aktienkurs un-
korrelierten Volatilitéit mit Hilfe einer Monte-Carlo-Simulation ermittelt. SCOTT (1987) geht dhnlich zu
HuLL/WHITE (1987) vor, mit dem Unterschied, dass die Mean-Reverting-Eigenschaft der Volatilitéit iiber
einen ORNSTEIN/UHLENBECK-Prozess abgebildet wird, wéhrend HUuLL/WHITE (1987) die Renditevari-
anz des Basisinstruments als geometrische BROWNsche Bewegung modellieren.
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renditen korrelieren. Die Ermittlung geschlossener Bewertungsformeln ist dabei bis auf
die Ebene von FOURIER-Integralen moglich. SCOTT (1997) zeigt anhand von S&P 500-
Indexoptionsdaten, dass die oben genannten Charakteristika einen starken Einfluss ins-

besondere auf den Wert von Optionen mit langer Restlaufzeit besitzen.

BAksHI/CAO/CHEN (1997) entwickeln ein &hnliches Jump-Diffusion-Modell zur Opti-
onsbewertung, das eine stochastische Volatilitdt und zuféllige Preisspriinge des Basis-
instruments sowie stochastische Zinssédtze zulésst, jedoch weniger zu schitzende Para-
meter als das Modell von ScoTT (1997) bendétigt. Dabei sind eine Vielzahl von Mo-
dellen aus der Literatur''® wie das BLACK/SCHOLES-Modell, Modelle mit stochasti-
schen Zinssitzen, Modelle mit stochastischen Volatilitdten des Basisinstruments, Model-
le mit stochastischen Volatilitdten des Basisinstruments und stochastischen Zinssétzen,
Modelle mit stochastischen Volatilitdten und zufélligen Preisspriingen des Basisinstru-
ments (und damit auch Jump-Diffusion-Modelle mit konstanter Volatilitdt des Basisin-
struments), im Modell von BAKSHI/CAO/CHEN (1997) als Spezialfiille enthalten. Dies
erlaubt einen Vergleich verschiedener Optionsbewertungsmodelle hinsichtlich der Leis-
tungsfihigkeit bei der Preisfindung. BAKSHI/CAO/CHEN (1997) zeigen ebenfalls anhand
von S&P 500-Indexoptionsdaten, dass zur Verbesserung gegeniiber der Ergebnisse des
BLACK/ScHOLES-Modells die Betrachtung einer stochastischen Volatilitdt des Basisin-
struments am wichtigsten ist, wihrend die zusétzliche Betrachtung von zuféalligen Preis-
spriingen des Basisinstruments oder stochastischen Zinssdtzen eher bei Optionen mit kur-

zen bzw. langen Laufzeiten erfolgen sollte.

Zusammenfassung

Wird zur Behandlung des Portfoliomanagementproblems im optionspreistheoretischen
Kontext das BLACK/SCHOLES-Modell herangezogen, ist dies an verschiedene mehr oder

weniger kritische Annahmen gekniipft:

> Die Annahme der zeitlichen Entwicklung des Wertes des verwalteten Portfolios geméaf3

einer geometrischen BROWNschen Bewegung ist zunéchst als sehr kritisch einzuschétzen.

"8Dabei bietet BAKSHI/CAO/CHEN (1997) ebenso wie SCOTT (1997) einen umfangreichen Uberblick
iiber verschiedene Modelle zur Optionsbewertung, die mindestens eines der Charakteristika stochastische
Volatilitat des Basisinstruments, zuféllige Preisspriinge des Basisinstruments sowie stochastische Zinssétze
zulassen.
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Weder beobachtet man eine konstante Volatilitdt von Wertpapieren und Wertpapier-
portfolios, noch sind deren Renditen normalverteilt. Statt dessen werden typischer-
weise leptokurtische Renditeverteilungen und schwankende Volatilitdten bis hin zu
Preisspriingen beobachtet. Dabei schafft ein komplexeres Modell zur Optionsbewer-
tung einen gewissen Schutz vor der Berechnung eines gegeniiber dem wahren Wert
zu hohen Entlohnungswertes, der gar nicht absicherbar wéire. Dies ist jedoch alles
nur dann von Bedeutung, wenn die Entlohnung nicht schon perfekt (das heifit insbe-
sondere auch ohne Umschichtungen im Hedge-Portfolio) durch handelbare Optionen
oder Short-Zertifikate auf ein dem verwalteten Portfolio &hnliches Portfolio abgesichert
werden kann, wie es fiir viele praxisrelevante Entlohnungsfunktionen der Fall ist. Denn

dann wire iiberhaupt kein Optionspreismodell erforderlich.

Dariiber hinaus war im hier modellierten Portfoliomanagementproblem das Risiko des
verwalteten Portfolios in Form des Gesamtrisikos bzw. der Volatilitédt vorgegeben. Die-
se Vorgabe wird bei der Absicherung der Entlohnung dann nur noch beziiglich der
anfinglichen Volatilitdt des verwalteten Portfolios erfiillt. Aktives Portfoliomanage-
ment konnte jedoch gerade bedeuten, durch Umschichtungen auf Verdnderungen des

Risikos eines Wertpapierportfolios zu reagieren.

> Kurzfristige risikolose Zinssétze sind volatil, wobei dem wiederum durch Verwendung
eines komplexeren Optionspreismodells begegnet werden kann. Wieder ist dies jedoch
nur dann von Bedeutung, wenn die Entlohnung nicht schon direkt durch handelbare
Optionen oder Short-Zertifikate auf ein dem verwalteten Portfolio dhnliches Portfolio

abgesichert werden kann.

> Kontinuierlicher Wertpapierhandel ist auf modernen Kapitalmérkten fiir viele Wert-
papiere, insbesondere liquide Standardwerte, gegeben. Und auch fiir diese Annahme
gilt, dass sie fiir viele praxisrelevante Entlohnungsfunktionen gar nicht relevant ist.
Bei diesen wére vielmehr von Bedeutung, ob die Restlaufzeit der Optionen im Hedge-
Portfolio oder der Ausstiegszeitpunkt aus einem Short-Zertifikat bzw. dessen Fallig-
keitszeitpunkt auf den Anlagehorizont des Investors abgestimmt werden kann, was
aber aufgrund der Vielfalt der am Markt gehandelten Produkte zumeist zumindest

approximativ moglich sein sollte.
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o> Das in Deutschland zur Anwendung kommende Halbeinkiinfteverfahren fithrt dazu,
dass der anfianglich berechnete Entlohnungswert des Portfoliomanagers durch die dar-
gestellte Entlohnungsabsicherungs-Strategie mitunter nicht mehr vollstdndig abgesi-
chert ist. Es kann daher nur von einem Entlohnungswert ausgegangen werden, der sich
innerhalb von Grenzen beziiglich der Entwicklung des verwalteten Portfolios mindes-
tens ergibt. Beispielsweise konnte geméfl dem Value-at-Risk-Konzept ermittelt werden,
welcher Entlohnungswert nach Steuern mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 Prozent
mindestens verbleibt. Nur wenn dieser hoch genug ist, konnte der Portfoliomanager

iiberhaupt erst eine Entlohnungsabsicherungs-Strategie in Erwégung ziehen.

> Transaktionskosten sind zumindest beim Aufbau des Hedge-Portfolios zwingend erfor-
derlich. Sind in Folge aber keine weiteren oder nur wenige Umschichtungen nétig, wie
es fiir viele praxisrelevante Entlohnungsfunktionen und bei Vorhandensein weiterer De-
rivate auf das verwaltete Portfolio (und gegebenenfalls das/die Benchmarkportfolio(s))
am Kapitalmarkt gegeben ist, kann die Beriicksichtigung von Transaktionskosten auf

einen entsprechenden Abschlag vom Entlohnungswert reduziert werden.

> Reale Wertpapiere sind nicht beliebig teilbar. Wird jedoch im verwalteten Portfolio
im Wesentlichen ein Wertpapierindex nachgebildet, auf den dann im Allgemeinen auch
Zertifikate gehandelt werden, reduziert sich die Wertpapierunteilbarkeit auf die Unteil-

barkeit eines (,,Stiick*) Zertifikats, wobei die Nennwerte vergleichsweise klein sind.

> Leerverkaufsbeschrankungen des Portfoliomanagers stellen dann eine einschrénkende
Annahme der Ergebnisse obigen Ansatzes dar, wenn auf die Wertpapiere im verwalte-
ten Portfolio keine Short-Positionen, beispielsweise in Form von Zertifikaten auf Short-
Indizes, gehandelt werden oder — je nach Entlohnungsfunktion — der Portfoliomanager
keine Short-Positionen in Optionen eingehen kann. Von Indexanbietern werden jedoch
zunehmend mehr Short-Indizes angeboten, auf die dann im Allgemeinen sehr schnell

entsprechende Zertifikate gehandelt werden.

Insgesamt zeigt sich, dass héaufig gar kein spezielles Optionspreismodell nétig ist, um
obige Entlohnungsabsicherungs-Strategien zu implementieren. Dann schrinken auch die
speziellen Annahmen des BLACK /SCHOLES-Modells obige Ergebnisse nicht ein. Ansons-
ten lésst sich die Restriktivitdt der Annahmen durch entsprechende Gegebenheiten im

Portfoliomanagement und beziiglich moderner Kapitalmérkte héufig entschérfen. Es ver-
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bleibt dann lediglich ein Abschlag auf den berechneten Entlohnungswert. Dennoch sollte

das BLACK/SCHOLES-Modell nur als ein Ausgangspunkt angesehen werden.

3.5.2 Implikationen

Der Wert der Entlohnung eines Portfoliomanagers ist bei Verfolgen einer Buy-and-Hold-
Strategie im verwalteten Portfolio bereits im Vorhinein mittels der Optionspreistheorie
bestimmbar und auch nahezu risikolos durch eine entsprechende Hedging-Strategie in sei-
nem eigenen Portfolio realisierbar. Dies lésst insbesondere die Bestimmung einer erfolgs-
abhéngigen Entlohnung eines Portfoliomanagers im Rahmen der Prinzipal-Agent-Theorie
fragwiirdig erscheinen. Es handelt sich zwar aus Sicht des Investors um ein Entscheidungs-
problem unter Risiko; dies ist jedoch aus Sicht des Portfoliomanagers nur dann der Fall,
wenn dieser davon absieht, den aktuellen Wert der Entlohnung bei gleichzeitigem Ver-
folgen einer Buy-and-Hold-Strategie im verwalteten Portfolio in seinem eigenen Portfolio
risikolos zu realisieren. Ansonsten liegt aus Sicht des Portfoliomanagers als dem Agenten
iiberhaupt kein Risiko vor, was beispielsweise die Bestimmung einer optimalen ,,Risiko-

teilung® {iberfliissig macht.

Dariiber hinaus steht vor dem Hintergrund obiger Ergebnisse nicht mehr die Bestimmung
der optimalen Gestalt einer erfolgsabhéngigen Entlohnungsfunktion im Zentrum der Be-
trachtung. Gleiches gilt fiir einen Vergleich verschiedener Entlohnungsfunktionen, wie ihn
beispielsweise STARKS (1987) vornimmt. Vielmehr zeigt sich, dass — unabhéngig von der
Wahl der Gestalt der Entlohnungsfunktion — doch wieder die Wahl der speziellen Para-
meter, wie beispielsweise im LEN-Modell, von Bedeutung ist, will man das Verfolgen von

Entlohnungsabsicherungs-Strategien ausschlieflen.

Beziiglich der speziellen Gestalt bzw. der Payoff-Funktion der Entlohnungsfunktion ergibt
sich lediglich als Teilresultat, dass diese moglichst nicht bereits durch den Payoff eines
Portfolios aus Aktien, Bonds und Optionen duplizierbar sein sollte, da Letzteres Strategien

zur Absicherung der Entlohnung stark vereinfacht.

Es hat sich allerdings auch gezeigt, dass zunéchst nur Entlohnungsfunktionen zur gene-
rellen Vermeidung von Entlohnungsabsicherungs-Strategien in Frage kommen, die einen

anfanglichen nicht-positiven Wert besitzen. Dies geht stets mit potenziellen Strafzah-
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lungen des Portfoliomanagers an den Investor fiir grofle Bereiche einer weniger guten
Wertentwicklung des verwalteten Portfolios einher. Es ist deshalb fraglich, ob sich ein

Portfoliomanager auf eine derartige Entlohnungsfunktion einlassen wird.

Eine Frage, die im Rahmen der optionspreistheoretischen Betrachtung des Portfolioma-
nagementproblems ungeklért bleibt, ist die, ob und gegebenenfalls wie auch Entlohnungs-
funktionen mit einem anfinglich positiven Wert geeignet sind, den Portfoliomanager zu
einer aktiven Verwaltung des Vermogens des Investors zu bewegen. Hintergrund dieser
Uberlegungen ist, dass — wieder einmal abgesehen von Reputationseffekten — die Absiche-
rung der Entlohnung nur dann sinnvoll erscheint, wenn der Nutzen des Portfoliomana-
gers dabei hoher ausfillt als sein Erwartungsnutzen aus der Entlohnung bei einer aktiven
Portfolioverwaltung. Wie der Terminus ,,Nutzen® dabei schon anklingen lasst, ist fiir dazu

notwendige Uberlegungen auf Konzepte aus der Entscheidungstheorie zuriickzugreifen.



Die Entlohnung im

entscheidungsbasierten Kontext

In Kapitel 3 wurde mittels der Optionspreistheorie der Wert der Entlohnung des Portfo-
liomanagers zu Beginn des Anlagezeitraums bestimmt und eine Strategie zur risikolosen
Absicherung dieses Entlohnungswertes aufgezeigt. Die Optionspreistheorie allein kann je-
doch keine Auskunft dariiber geben, ob die risikolose Absicherung des Entlohnungswertes
bei gleichzeitigem Verzicht auf die unsichere Entlohnung aus Sicht des Portfoliomanagers
sinnvoll erscheint. Erst die Verkniipfung der Optionspreistheorie mit Ergebnissen aus der
Entscheidungstheorie kann eine Antwort auf die Frage liefern, wie eine erfolgsabhéngige
Entlohnungsfunktion gestaltet sein muss, damit der Manager die aktive Verwaltung des
Portfolios des Investors gegeniiber der Absicherung des Entlohnungswertes — verbunden

mit einer (passiven) Buy-and-Hold-Strategie im Portfolio des Investors — préferiert.

Dazu ist einerseits die Kenntnis des anfanglichen Entlohnungswertes erforderlich, der mit-
tels der Optionspreistheorie — wie in Kapitel 3 dargestellt — berechnet werden kann. An-
dererseits muss auf Konzepte der Entscheidungstheorie zuriickgegriffen werden, um den
Nutzen des Managers bei einer Absicherung des Entlohnungswertes mit seinem Erwar-

tungsnutzen bei einer aktiven Verwaltung des Investorportfolios vergleichen zu konnen.

In diesem Kapitel werden zunéchst die entscheidungstheoretischen Grundlagen dazu all-
gemein aufbereitet und im Anschluss auf das Portfoliomanagementproblem angewandt.

AbschlieBend wird an einem einfachen Beispiel das Vorgehen zur Bestimmung einer er-
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folgsabhéngigen Entlohnungsfunktion illustriert, von der keine Entlohnungsabsicherungs-

Anreize ausgehen.

Entscheidet ein Portfoliomanager, ob es — abgesehen von Reputationseffekten und morali-
schen Gesichtspunkten — sinnvoller ist, seine Entlohnung aus einem Portfoliomanagement-
vertrag mit einem Investor abzusichern, was mit einer schlichten Buy-and-Hold-Strategie
im verwalteten Portfolio einhergeht, oder das Portfolio aktiv zu verwalten, vergleicht er
dabei zunéchst zwei (Erwartungs-) Nutzen. Diese sind sein Nutzen aus dem sicheren Ent-
lohnungswert zu Beginn des Anlagezeitraums und sein Erwartungsnutzen aus der unsiche-
ren Entlohnung am Ende des Anlagezeitraums abziiglich des Arbeitsleides, das er bei einer
aktiven Portfolioverwaltung erfahrt. Dabei stellen die verschiedenen Zahlungszeitpunkte
kein Problem dar, ldsst sich doch der abgesicherte Entlohnungswert durch (risikoloses)

Aufzinsen ebenfalls auf das Ende des Anlagezeitraums beziehen.

Mit den in den Abschnitten 2.1 und 3.1 eingefiihrten Notationen bedeutet dies, dass sich
ein Portfoliomanager nach der Unterzeichnung des Portfoliomanagementkontrakts stets

fiir die aktive Verwaltung des Portfolios des Investors entscheidet, wenn gilt:

maix / Ua(F(Sr)) - 6(Sp|T)dSp — (1) > Ua (fo(So,0) - e 7). (4.1)

Um die Parameter der Entlohnungsfunktion so wéhlen zu kénnen, dass Bedingung (4.1)

erfiillt ist, miissen dem Investor drei Dinge bekannt sein:

1. die Nutzenfunktion des Portfoliomanagers,

2. die Verteilung des Endwertes des verwalteten Portfolios in Abhéngigkeit des gewéhlten

Anstrengungsniveaus des Portfoliomanagers und

3. die Arbeitsleidfunktion des Portfoliomanagers.

Das ist die Standardvoraussetzung in der Prinzipal-Agent-Theorie, um rechnen zu kénnen.
Die Kenntnis der Nutzenfunktion des Portfoliomanagers wird jedoch bestenfalls qualita-
tiv moglich sein. Dies kénnte sich beispielweise darauf beziehen, ob er risikoneutral oder
risikoavers ist und ob im letzteren Fall fallende, konstante oder steigende Risikoaversion

vorliegt (vgl. Kapitel 2). Ahnliches wird fiir die Kenntnis der Arbeitsleidfunktion des Port-
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foliomanagers gelten. Dies konnte sich beispielsweise darauf beziehen, ob sein Arbeitsleid

iiberproportional oder lediglich proportional mit dem Anstrengungsniveau wéchst.

4.1 Die Kriterien der stochastischen Dominanz

und verwandte Kriterien

Deutlich weniger Annahmen beziiglich obiger drei Punkte werden hingegen benétigt, wenn
man in der Modellierung des Portfoliomanagementproblems zunéchst die Frage formuliert,
wozu der Portfoliomanager einen bereits zu Beginn des Anlagezeitraums erhaltenen siche-
ren Entlohnungswert verwenden konnte. Er konnte ihn natiirlich in Konsumgiiter um-
wandeln, die dann unmittelbar Nutzen stiften. Er konnte ihn aber auch zur Aufstockung

seines eigenen Portfolios (wobei hier nicht das Hedge-Portfolio gemeint ist) verwenden.

Letzteres fithrt dazu, dass der Portfoliomanager nicht mehr eine sichere und eine unsichere
Zahlung vergleicht, sondern zwei unsichere Zahlungen; genauer: zwei Wahrscheinlichkeits-
verteilungen. Die erste Wahrscheinlichkeitsverteilung ist die der unsicheren Entlohnung
am Ende des Anlagezeitraums des Investors. Die zweite Wahrscheinlichkeitsverteilung ist
die der Erhchung des unsicheren Portfolioendwertes des eigenen Portfolios des Managers
aufgrund des zusétzlich investierten Entlohnungswertes, ebenfalls bezogen auf das Ende
des Anlagezeitraums des Investors. Dabei soll im Folgenden aus Vereinfachungsgriinden
davon ausgegangen werden, dass der Manager vor Investition des Entlohnungswertes noch

kein Wertpapierportfolio besitzt.

Dariiber hinaus kann die Modellierung der Arbeitsleidfunktion ¢(-), die in Beziehung (4.1)
noch enthalten ist, entfallen, da der Portfoliomanager in jedem Fall Arbeitsleid erfahrt,
sei es beim aktiven Verwalten des Portfolios des Investors oder der Wertpapiere in seinem
eigenen Portfolio. Die Dichtefunktion des Endwertes Sy des verwalteten Portfolios, ¢(-),
in (4.1) noch in Abhéngigkeit des gewéhlten Anstrengungsniveaus I modelliert, kann
dann ebenfalls direkt in Abhéngigkeit der erwarteten Rendite p des verwalteten Portfolios

beschrieben werden, die gemé8 (2.6) nur vom Anstrengungsniveau des Managers abhéngt.

In einem Modellrahmen, in dem das Gesamtrisiko und die erwartete Rendite von Wertpa-

pierportfolios betrachtet werden, bietet es sich an, davon auszugehen, dass der Portfolio-



4 Die Entlohnung im entscheidungsbasierten Kontext 132

manager aufgrund erbrachter Anstrengungen in Form von aktivem Portfoliomanagement
eine bestimmte risikoadjustierte (erwartete) Uberrendite in Form des SHARPE-Index er-
zielt, deren Hohe unabhéngig davon ist, ob er sein eigenes Portfolio oder das Portfolio
des Investors aktiv verwaltet. Das ist dadurch erkldrbar, dass der Portfoliomanager wohl
stets dieselben Wertpapiere aktiv verwalten wird und dann diese je nach gewéahltem Ge-
samtrisiko mit der risikolosen Anlage (oder gegebenenfalls Kreditaufnahme) kombiniert.
Erreicht nun der Portfoliomanager beim gewéahlten Anstrengungsniveau I den ,erwarte-
ten* SHARPE-Index I5(I),' so gilt:

Is(1) = F—

o

bzw. p = Is(I) -0+ (4.2)

Bei festem Anstrengungsniveau I, also auch festem Wert Is([), hangt die erwartete Ren-
dite des aktiv verwalteten Portfolio dann nur noch von dessen (vorgegebenem) Risiko ab.
Letzteres kann im Portfolio des Investors durchaus anders gewahlt sein als im Manager-
portfolio, woraus dann auch verschiedene erwartete Renditen bei der Portfolioverwaltung

resultieren. Abbildung 4.1 verdeutlicht dies grafisch.

Abbildung 4.1: Rendite-Risiko-Positionen verschiedener Portfolios

o aktiv
verwaltete
Wertpapiere

aktiv
verwaltetes
Investorportfolio

Managerportfolio

Marktportfolio

19Dabei wird im Folgenden von Ig(I) > 0 ausgegangen.



4 Die Entlohnung im entscheidungsbasierten Kontext 133

4.1.1 Die Kriterien der stochastischen Dominanz

Zum Vergleich der Wahrscheinlichkeitsverteilungen zweier Zufallsgrofien kénnen die Kri-
terien der stochastischen Dominanz herangezogen werden,'?” die im Folgenden vorgestellt

werden:

1. Die Verteilungsfunktion G x(-) der Zufallsgrofie X dominiert die Verteilungsfunktion
Gy (-) der Zufallsgrofie Y stochastisch erster Ordnung bzw. ersten Grades (First Order
Stochastic Dominance; FSD; Gx >=psp Gy) genau dann, wenn Gx(w) < Gy (w) fiir
alle w € R gilt und dariiber hinaus ein wy existiert, fir das Gx(wp) < Gy (wy) erfiillt

ist:
Gx ™ FSD Gy — Gx(w) < Gy(w) YVweR A Hwo : Gx(w()) < Gy(wo). (43)

Dies lasst sich wie folgt interpretieren: Die Wahrscheinlichkeit, dass die mit der Zufalls-
groBe X verbundene Realisation unterhalb eines bestimmten Wertes liegt, ist niemals
grofer als die Wahrscheinlichkeit, dass die mit der ZufallsgroBe Y verbundene Realisati-
on unterhalb dieses Wertes liegt. Dariiber hinaus existiert mindestens ein solcher Wert,
so dass die Wahrscheinlichkeit, dass die mit der ZufallsgroBe X verbundene Realisation
unterhalb dieses Wertes liegt, kleiner ist als die Wahrscheinlichkeit, dass die mit der
ZufallsgroBe Y verbundene Realisation unterhalb dieses Wertes liegt. Handelt es sich
bei den ZufallsgroBen beispielsweise um Portfolioendwerte oder Renditen, scheint X

offensichtlich , besser® zu sein als Y. Dies wird unten noch prézisiert.

2. Die Verteilungsfunktion Gx(-) der Zufallsgrofe X dominiert die Verteilungsfunktion
Gy (+) der ZufallsgroBe Y stochastisch zweiter Ordnung bzw. zweiten Grades (Second
Order Stochastic Dominance; SSD; Gx  >=ssp Gy) genau dann, wenn
i Gx(€)de < [¥_ Gy(€)dE fiir alle w € R gilt und dariiber hinaus ein wy exis-
tiert, fiir das [ Gx () d¢ < [12 Gy (§) d€ erfiillt ist:

12071 den Kriterien der stochastischen Dominanz erster und zweiter Ordnung vgl. z.B. BAM-
BERG/COENENBERG (2006), S. 113-116, und McDONALD (1996). Zum Kriterium der stochastischen
Dominanz dritter Ordnung vgl. z. B. REICHLING (1999b) und BAawaA (1975).
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GX SSD GY <~ / Gx(f) df < / Gy(f) df Yw € R
A o / G (€) dE < / Gy (€) de. (4.4)

Dies lasst sich nun wie folgt interpretieren: Die Summe der Wahrscheinlichkeiten, dass
die mit der ZufallsgroBe X verbundene Realisation jeweils unterhalb von Werten bis
hin zu einem bestimmten Wert liegt, ist niemals gréfer als die Summe der Wahrschein-
lichkeiten, dass die mit der Zufallsgréfe Y verbundene Realisation jeweils unterhalb
von Werten bis hin zu diesem Wert liegt. Dariiber hinaus existiert mindestens ein sol-
cher Wert, so dass die Summe der Wahrscheinlichkeiten, dass die mit der Zufallsgrofie
X verbundene Realisation jeweils unterhalb von Werten bis hin zu diesem Wert liegt,
kleiner ist als die Summe der Wahrscheinlichkeiten, dass die mit der Zufallsgrofe Y
verbundene Realisation jeweils unterhalb von Werten bis hin zu diesem Wert liegt.
Wieder scheint im Fall von Portfolioendwerten oder Renditen X offensichtlich besser

zu sein als Y, was ebenfalls unten noch prézisiert wird.

3. Die Verteilungsfunktion Gx(-) der ZufallsgroBe X dominiert die Verteilungsfunktion
Gy (-) der Zufallsgrofe Y stochastisch dritter Ordnung bzw. dritten Grades (Third Or-
der Stochastic Dominance; TSD; Gy >=TSD Gy) genau dann, wenn
[ ffoo Gx(n)dndé < [* ffoo Gy (n) dnd¢ fiir alle w € R gilt und dariiber hinaus
ein wy existiert, fiir das [ ffoo Gx(n)dndé < 2 ffoo Gy (n) dndé§ erfiillt ist:

Gx =1sp Gy <= /wij(n)dndfé]Uij(n)dnd§Vw€R
A Jwg : 70/£GX(77) dnd§ < 70/£Gy(77) dn dg. (4.5)

Dabei werden aufgrund der nochmaligen Integration der Verteilungsfunktionen nun
Summen von Summen von (kumulierten) Wahrscheinlichkeiten verglichen, wobei im
Fall von Portfolioendwerten oder Renditen offensichtlich X wiederum besser zu sein

scheint als Y, was im Folgenden prizisiert wird.
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Kompatibilitdt mit dem BERNOULLI-Prinzip

Zur Darstellung der Kompatibilitdt der Kriterien der stochastischen Dominanz mit dem

BERNOULLI-Prinzip werden zunéchst die folgenden Klassen von Nutzenfunktionen defi-

niert:12!

1. die Klasse aller (BERNOULLI-) Entscheider mit positivem Grenznutzen (,Gier*):

U = {U():U(w) >0Vw € R}; (4.6)

2. die Klasse aller risikoaversen (BERNOULLI-) Entscheider:

U = {U():U(w) >0 A U'(w) <0 Vw € R} (4.7)

3. die Klasse aller risikoaversen (BERNOULLI-) Entscheider, deren Nutzenfunktion eine

positive dritte Ableitung aufweist (,, Vorsicht*):

Uy = {UG):U(w)>0 AN U"(w) <0 A U"(w) >0 Vw € R}; (4.8)

4. die Klasse aller risikoaversen (BERNOULLI-) Entscheider mit abnehmender absoluter

Risikoaversion (Decreasing Absolute Risk Aversion):

U, = {UH):U(w)>0 A U (w)<0 A 0 (_Uw) < 0 Vw € R} (4.9)

LT ’ ow U'(w) ’ ’
Dominiert geméfl den Kriterien der stochastischen Dominanz die Verteilungsfunktion
Gx(-) einer ZufallsgroBe X die Verteilungsfunktion Gy (-) einer Zufallsgrofe Y, ist dies

mit dem BERNOULLI-Prinzip wie folgt vertriglich:?2

121ygl. BAWA (1975) sowie REICHLING (1999b).

122y/g]. BAMBERG/COENENBERG (2006), S. 113-116, und McDONALD (1996) beziiglich der Aussagen
zu den Kriterien der stochastischen Dominanz erster und zweiter Ordnung sowie BAWA (1975) beziiglich
der verschiedenen Aussagen zum Kriterium der stochastischen Dominanz dritter Ordnung. Beweise zu den
ersten beiden folgenden Aussagen (beziiglich der Kriterien der stochastischen Dominanz erster und zweiter
Ordnung) findet man bereits in HANOCH/LEVY (1969). BAwA (1975) enthélt neben diesen auch Beweise
zu den folgenden Aussagen beziiglich des Kriteriums der stochastischen Dominanz dritter Ordnung.
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1. Alle (BERNOULLI-) Entscheider mit positivem Grenznutzen ziehen die ZufallsgroBe X
genau dann gegeniiber der ZufallsgroBe Y vor (X’ ~B }7), wenn die Verteilungsfunktion
Gx(+) der ZufallsgroBe X die Verteilungsfunktion Gy (-) der ZufallsgroBe Y stochastisch

erster Ordnung dominiert:

X =Y VU() ceU; <— Gx =rsp Gy. (410)

2. Alle risikoaversen (BERNOULLI-) Entscheider zichen die Zufallsgroie X genau dann ge-
geniiber der Zufallsgrofe Y vor, wenn die Verteilungsfunktion G x(+) der ZufallsgroBe
X die Verteilungsfunktion Gy (-) der Zufallsgrofe Y stochastisch zweiter Ordnung do-

miniert:

X =Y VU() clUy <— Gx =g5p Gy. (4.11)

3. Alle risikoaversen (BERNOULLI-) Entscheider, deren Nutzenfunktion eine positive drit-
te Ableitung aufweist, zichen die ZufallsgréBe X genau dann gegeniiber der Zufallsgrofe
Y vor, wenn die Verteilungsfunktion Gx(-) der ZufallsgroBe X die Verteilungsfunkti-
on Gy (-) der ZufallsgréBe Y stochastisch dritter Ordnung dominiert und auBerdem die

Zufallsgrofe X einen mindestens so groBen Erwartungswert besitzt wie die ZufallsgroBe

f/.123

X =Y \V/U() EU; <— Gx ™ TSD Gy A E(X) > E(Y) (412)

4. Fiir zwei ZufallsgréBen X und Y mit gleichem Erwartungswert gilt: Alle risikoaversen
(BERNOULLI-) Entscheider mit abnehmender absoluter Risikoaversion'?* ziehen die

ZufallsgroBe X genau dann gegeniiber der Zufallsgrofe Y vor, wenn die Verteilungs-

123Tm Fall, dass mingestens Q'X >—gsp Gy gilt, der den Fall einschlieft, dass sogar G x >FSD G;: erfiillt

ist, gilt stets auch E(X) > E(Y). Falls jedoch lediglich Gx >1sp Gy erfiillt ist, gilt E(X) > E(Y") nicht
mehr notwendigerweise. Vgl. BAWA (1975).

124\Wie spéter noch erliutert wird, sind im Kontext hier lediglich Aussagen beziiglich der stochastischen
Dominanz als hinreichende Bedingung fiir Préiferenz im Sinne des BERNOULLI-Prinzips von Interesse.
Damit reduziert sich die Relevanz der Aussagen 4., 5. und 6. im Kontext hier auf die Aussage 5. (4.
ist in der gewiinschten Richtung in 5. mit enthalten). Andererseits besitzen die Nutzenfunktionen aller
risikoaversen (BERNOULLI-) Entscheider mit abnehmender absoluter Risikoaversion auch eine positive
dritte Ableitung (vgl. Bawa (1975)). Folglich ist die Aussage 5. bereits in der Aussage 3. mit enthalten.
Die Darstellung der Aussagen 4., 5. und 6. erfolgt deshalb lediglich aus Griinden der Vollstdndigkeit.
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funktion Gx(-) der Zufallsgrofe X die Verteilungsfunktion Gy (-) der Zufallsgrofe Y

stochastisch dritter Ordnung dominiert:

Fiir E(X) = E(Y) : X »=pY VU() eU, <— Gx =1sp Gy. (4.13)

5. Alle risikoaversen (BERNOULLI-) Entscheider mit abnehmender absoluter Risikoaver-
sion zichen die ZufallsgroBe X gegeniiber der Zufallsgrofe Y vor, falls die Verteilungs-
funktion Gx(-) der ZufallsgroBe X die Verteilungsfunktion Gy (-) der ZufallsgroBe Y
stochastisch dritter Ordnung dominiert und auferdem die Zufallsgrofie X einen min-

destens so groBen Erwartungswert besitzt wie die Zufallsgrofe Y

Gx >=1sp Gy N E(X)>E(Y) = X =Y VU() € Us. (4.14)

6. Falls alle risikoaversen (BERNOULLI-) Entscheider mit abnehmender absoluter Risiko-
aversion die ZufallsgroBe X gegeniiber der Zufallsgrofe Y vorziehen, besitzt die Zu-
fallsgroBe X einen mindestens so grofen Erwartungswert wie die ZufallsgroBe Y und
die Verteilungsfunktion Gy (-) der Zufallsgrofie X, dominiert* die Verteilungsfunkti-
on Gy (-) der Zufallsgrofie Y ,stochastisch dritter Ordnung® bis zu einem bestimmten

Wert:

— E(X)>E(Y) A ﬂwlr/w/ng(n)dndfé/ijy(n)dnd€Vw§w1

wo & wo &
A 3w0§w1://Gx(n)dnd§<//Gy(n)d77d§. (4.15)

Dabei steht das BERNOULLI-Prinzip entscheidungstheoretisch auf einem soliden Funda-
ment.'?> Kommen die Kriterien der stochastischen Dominanz zur Anwendung, sind an die

Nutzenfunktion des Portfoliomanagers — bzw. an sein Entscheidungsverhalten bei der Aus-

125Das dabei zugrunde liegende Axiomensystem soll hier nicht weiter erliutert werden. Eine Darstellung
und ausfiihrliche Diskussion der Anforderungen an das Entscheidungsverhalten von Individuen (Axiome)
im Rahmen des BERNOULLI-Prinzips sowie die daraus resultierende Ermittlung von (Risiko-) Nutzen-
funktionen findet man beispielsweise in EISENFUHR/WEBER (2003), S. 211-217 und 227-235, und in
SALIGER (1993), S. 46-57. Letzteres enthilt zudem einen Beweis, dass die Axiome hinreichend fiir die
Existenz einer bis auf affine Transformationen eindeutigen (Risiko-) Nutzenfunktion sind.
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wahl unter riskanten Alternativen — gemé$ (4.10), (4.11) und (4.12) nur noch sehr geringe
und insbesondere allgemein anerkannte Anforderungen (Gier, gegebenenfalls Risikoaversi-
on, dariiber hinaus gegebenenfalls noch Vorsicht) zu stellen. Neben der Modellierung der
Arbeitsleidfunktion des Portfoliomanagers und der Verteilung des Endwertes des verwal-
teten Portfolios in Abhéngigkeit des von ihm gewéhlten Anstrengungsniveaus kann damit
auch die Modellierung der Nutzenfunktion des Portfoliomanagers, die iiberdies mit einem

Verlust an Allgemeingiiltigkeit verbunden wiire, entfallen.

Anwendung auf das Portfoliomanagementproblem

Ubertragen auf das Portfoliomanagementproblem, also auf die Fragestellung, wie eine
erfolgsabhéngige Entlohnungsfunktion gestaltet sein sollte, damit fiir den Portfoliomana-
ger nach der Unterzeichnung des Kontrakts kein Anreiz zum Verfolgen von Entlohnungs-
absicherungs-Strategien besteht, bedeutet die Anwendung der Kriterien der stochastischen

Dominanz nun konkret:126

1. Der Investor sollte versuchen, die Entlohnungsfunktion so zu gestalten, dass die daraus
resultierende Verteilungsfunktion der Entlohnung die Verteilungsfunktion des Portfo-
lioendwertes des Managers bei Absicherung und Anlage des Entlohnungswertes sto-
chastisch erster Ordnung dominiert. Denn dann werden alle Portfoliomanager mit
positivem Grenznutzen — und das werden tatséchlich alle Manager sein — sich nach
Vertragsunterzeichnung auch fiir eine aktive Verwaltung des Portfolios des Investors

entscheiden.

2. Gelingt es nicht, die Entlohnungsfunktion so zu gestalten, dass die daraus resultieren-
de Verteilungsfunktion der Entlohnung die Verteilungsfunktion des Portfolioendwertes
des Managers bei Absicherung und Anlage des Entlohnungswertes stochastisch erster
Ordnung dominiert, sollte versucht werden, zumindest stochastische Dominanz zweiter
Ordnung zu erzeugen. Denn dann werden sich noch alle risikoaversen Portfoliomanager
— und dies wird der iiberwiegende Teil der Manager sein — nach Vertragsunterzeichnung

auch fiir eine aktive Verwaltung des Portfolios des Investors entscheiden.

126 Aus Griinden der Vereinfachung und Ubersichtlichkeit wird auf die Betrachtung stochastischer
Benchmarks verzichtet. Diese wére jedoch analog zu der Erweiterung in Abschnitt 3.4 moglich.
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3. Ist es auch nicht moglich, die Entlohnungsfunktion so zu gestalten, dass die daraus
resultierende Verteilungsfunktion der Entlohnung die Verteilungsfunktion des Portfo-
lioendwertes des Managers bei Absicherung und Anlage des Entlohnungswertes sto-
chastisch zweiter Ordnung dominiert, sollte versucht werden, zumindest noch stochas-
tische Dominanz dritter Ordnung zu erzeugen. Denn dann werden sich immerhin noch
alle vorsichtigen Portfoliomanager, insbesondere die mit fallender absoluter Risikoaver-
sion — und auch diese Eigenschaft ist beim realen Entscheidungsverhalten iiberwiegend

12

zu beobachten — 2" nach Vertragsunterzeichnung auch fiir eine aktive Verwaltung des

Investorportfolios entscheiden.

Im Folgenden bezeichnen S und S# den unsicheren Endwert des Investorportfolios bei
einer aktiven Verwaltung bzw. den unsicheren Endwert des Managerportfolios bei einer
Absicherung und Anlage des anfinglichen Entlohnungswertes aus dem Portfoliomanage-
mentvertrag. Die entsprechenden Dichtefunktionen seien mit ¢ (-) bzw. ¢*(-) bezeichnet.
Die Entlohnung F <§£) korrespondiert zur ZufallsgroBe X von oben, der Endwert 574

des Managerportfolios korrespondiert zur Zufallsgrofie Y.

Da im Folgenden iiber Realisationen der Entlohnung F (Sf ) und nicht {iber Realisationen
des Endwertes gf des Investorportfolios integriert wird, jedoch lediglich die Dichtefunk-

tion ¢ () von Letzterem bekannt ist, muss zunichst eine Transformation gemif

dF (SE
7(5;?) F'(SF) = dSE = — 12 (4.16)

erfolgen. Da weiterhin die Integrationsvariable F (Sf ) im Integranden enthalten sein soll-

te, wird ¢” (Sf) durch ¢” (Ffl (F (Sf))) ersetzt, wobei Ffl(F (Sf)) die Umkehrfunk-

tion der Entlohnungsfunktion bezeichnet.!?8

127Fallende absolute Risikoaversion bedeutet, mit wachsendem Vermdogen einen immer groBeren Be-
trag des Vermégens in eine bestimmte riskante Anlagealternative (im Gegensatz zur Anlage zu einem
risikolosen Zinssatz bzw. Cash) zu investieren; vgl. PRATT (1964).

P

128Beispielsweise gilt im Fall F (S1) = c+b- SE gerade F~1(F (57)) = %. In Fillen, in denen
die Entlohnungsfunktion fiir verschiedene Intervalle des Endwertes des Investorportfolios formal unter-
schiedlich beschrieben wird — beispielsweise bei stiickweise linearen Entlohnungsfunktionen oder Bonus-
Entlohnungsfunktionen —, ergeben sich entsprechend unterschiedliche Formulierungen fiir die Funktion
F1 (F (Sjlf )), und die Bedingungen (4.17) zerfallen in mehrere Teilbedingungen in Abhingigkeit dieser
Intervalle. Dabei wird in den Bedingungen (4.17) auf der linken Seite die untere Integrationsgrenze je
nach Intervall entsprechend geéndert und die Wahrscheinlichkeit, mindestens eine Entlohnung in Hoéhe
dieser unteren Integrationsgrenze zu erzielen, addiert.
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Damit ergeben sich fiir die gewiinschte stochastische Dominanz erster Ordnung die fol-

genden Bedingungen:'?
P w
/¢ ))) ¥ (9r) = /¢A(5§‘)d5§‘ Vu € R
¢P F! F wo
S / F's(> 2 F(Sr) < /W‘(S;‘)ds;. (4.17)

Die (4.17) entsprechenden Bedingungen im Fall gewiinschter stochastischer Dominanz

zweiter Ordnung lauten:

/w/g‘bp )))dF(SP)d§ < //¢ (S7)dSpdé VweR

¢ " €
A Fwy //¢ )))dF(SP)dg < //¢A(S§‘)d5§‘d§. (4.18)

Im Fall gewiinschter stochastischer Dominanz dritter Ordnung erhélt man:

///¢P )))dF(SP)dndg < ///¢ (S7) dSi dn dé

—00 —O0 —O0 —00 —00 —O0

VUJGR N El'lUOI

Z)l 4 oF (F )))dF(SP) dndé < ZOZZ oA (S2) S dnde.  (4.19)

Die Bedingungen (4.17), (4.18) und (4.19) machen bereits deutlich, dass im Fall einer
Entlohnungsfunktion mit potenziellen Strafzahlungen, das heifit formal im Fall F'(0) < 0,

niemals stochastische Dominanz in der gewiinschten Richtung vorliegen kann.

129Die Funktion ¢ (-) nimmt fiir alle SE < 0 den Wert null an. Folglich ist der Wert der Funktion
#F (F~1()) bei nicht-fallender Entlohnungsfunktion fiir alle F(SX) < F(0) ebenfalls gleich null. Analog
nimmt die Funktion ¢ (-) den Wert null an, sobald S#! < 0 gilt. Die untere Integrationsgrenze von —oo in
den Bedingungen (4.17) wurde deshalb lediglich vor dem Hintergrund einer moglichst kurzen Schreibweise
gewiihlt. Eine engere untere Integrationsgrenze stellt min{ F'(0); 0} dar. Analog ist die Ungleichung in der
ersten Zeile von (4.17) faktisch nur fiir alle w € (min{F(0); 0}, c0) zu erfiillen.
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Es bezeichnen weiterhin op das Gesamtrisiko, das der Investor dem Manager bei der Port-

folioverwaltung vorgibt,3°

und o4 das Gesamtrisiko, das der Manager in einem eigenen
Portfolio wahlen wiirde. Gemé&$ (4.2) ergibt sich damit eine erwartete Rendite von pp
des Investorportfolios bei einer aktiven Verwaltung bzw. eine erwartete Rendite von g4
des Managerportfolios bei einer Absicherung und Anlage des Entlohnungswertes aus dem

Portfoliomanagementvertrag.

Wird die Wertentwicklung des verwalteten Portfolios wieder als geometrische BROWNsche
Bewegung modelliert und analog fiir die Wertentwicklung des Managerportfolios im Fall
der Absicherung und Anlage des Entlohnungswertes verfahren, ergeben sich fiir die

gewiinschte stochastische Dominanz erster Ordnung die folgenden Bedingungen:!3!

0'2 2
In s—In fO(SO,O)—<uA—TA> T

oA NT

2 2
o
In F~1(s)—In SO—<HP_TP> T

op VT

=
=

e e
ds < ds
/\/Q'W‘UP'\/T'Fl(S)'F/(S) N / V2 o4V s
YweR A dwy:

0'2 2
In s—In fO(SO,O)—<uA—TA> T

AT

wo -
< /e ds. (4.20)

2 2
o
In F~1(s)=In SO—<HP_TP> T

o p VT

N
N[

_Z\/Q-W-Up-\/?-F1(3)-F’(s)ds V2 104V s

Die entsprechenden Bedingungen im Fall gewiinschter stochastischer Dominanz zweiter

Ordnung lauten:

130Das Gesamtrisiko des Investorportfolios wurde bislang lediglich mit o bezeichnet. Der Notations-
wechsel erfolgt aufgrund der besseren Unterscheidung vom entsprechenden Wert des Managerportfolios.
Dabei werden dieselben Indizes gewéhlt wie in Kapitel 2, das heifit P fiir den Investor (im Kontext der
Prinzipal-Agent-Theorie der Prinzipal) sowie A fiir den Portfoliomanager (im Kontext der Prinzipal-
Agent-Theorie der Agent).

B1Dabei wurden die Integrationsvariablen einheitlich mit s bezeichnet.
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2

=

w 7P"

2
1nF*1(s)—1nso—<HP_Z§> T
' VT

//\/ﬂapfp ) F(s) %

—0o0 —O0
2 2
7A
Ins—In fO(SO70)_<“A_T> T
1,
2 o AT

w €

dsdé Yw eR
// V2 oy VT - s g
(mF L(s)—In Sg— u —é)-T ’

l\ﬂH

op- VT

A dwg :

\/2 ~op VT F1(s) Fls) %

—OO —00
0'2 2
Ins—In fO(SO,O)—<HA—TA> T
1
-1

oA VT

//e N A (4.21)

—00 —0O0

Und schliefflich lauten die entsprechenden Bedingungen im Fall gewiinschter stochastischer

Dominanz dritter Ordnung:

l\.’)\»—‘

w

2 2
In F~1(s)=In Sp— ( P—%).T
VT

_ééémap\/_F() F(s)
(lnslnfo(50,0)<HA%2‘i>'T)2

N

oA NT

w & 7
e
< dsdndé¢ Yw e R
/// V2 - oz - VT s ndé
2 2
X (mF L(s)—In Sg— HP—GTP>.T
é -2 op- VT

Ao ///\/— o T F1(s) Fr(s) S

—00 —00 —O0
2 2
UA
Ins—In fO(SO,O)7</,LA7—2 ) -T
1
-3

¢ oA VT

< 7/]6 e e (4.22)

—00 —00 —O0

Folgendes soll abschlieBend noch bemerkt werden: Da der Portfoliomanager bei Anwen-

dung der Kriterien der stochastischen Dominanz echte und nicht risikoneutrale Vertei-



4 Die Entlohnung im entscheidungsbasierten Kontext 143

lungen vergleicht, tauchen in den Dichtefunktionen des Endwertes des Investorportfolios
im Fall einer aktiven Verwaltung desselben sowie des Endwertes des Managerportfolios
im Fall der Absicherung und Anlage des Entlohnungswertes auch die echten erwarteten
Portfoliorenditen pp bzw. p4 und nicht der risikolose Zinssatz r auf (vgl. die Bedingungen
(4.20), (4.21) und (4.22)). Letzterer spielt jedoch weiterhin bei der Bestimmung des Ent-
lohnungswertes zum Zeitpunkt ¢ = 0, fo(Sp, 0), eine Rolle, die wie in Kapitel 3 dargestellt

mittels der risikoneutralen Bewertungstechnik erfolgen kann.

4.1.2 Verwandte Kriterien bei speziellen Verteilungsannahmen

Ob die Verteilungsfunktion einer Zufallsgrofie die Verteilungsfunktion einer anderen Zu-
fallsgroBe stochastisch von einer bestimmten Ordnung dominiert, ist leicht herauszufinden.
Die Wahl von Parametern (im Kontext hier die Parameter sowie gegebenenfalls auch die
Art der Entlohnungsfunktion), so dass die Verteilungsfunktion einer Zufallsgroie die Ver-
teilungsfunktion einer anderen Zufallsgrofle in gewiinschter Weise stochastisch dominiert,

erweist sich hingegen mitunter als schwierig.

Im Folgenden werden deshalb die moglichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen zunéchst auf
Klassen von Arten von Verteilungen beschréankt, die sich nur durch einen Lage- und einen
Skalierungsparameter unterscheiden und die deshalb auch als Location-Scale-Verteilungen
bezeichnet werden. Weiterhin sei der Bereich, auf dem mindestens eine der beiden zu ver-
gleichenden Verteilungsfunktionen Werte grofler null und kleiner eins annehmen kann,
durch das Intervall (w,,w,) beschrieben, wobei sowohl w, = —oo fiir die untere Inter-
vallgrenze als auch w, = oo fiir die obere Intervallgrenze zuldssig sind. Die Funktion G(+)
beschreibe diejenige Verteilungsfunktion einer Art, die bei einem Lageparameter von null
und einem Skalierungsparameter von eins resultiert. Damit werden die folgenden Klassen

von Arten von Verteilungsfunktionen definiert:!32

1. Eine Verteilungsfunktion G(w), w € (w,, w,) gehort zu einer Art der Klasse F, wenn

gilt:

Gw) = Q(wS_GlG) Vw € (wy,w,) N sg > 0. (4.23)

132ygl. BAWA (1975).
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Die Klasse Fj enthélt damit alle Arten von Verteilungsfunktionen, die sich nur durch
einen Lageparameter [; und einen Skalierungsparameter sg unterscheiden. Zugehorige
Arten von Verteilungen sind beispielsweise die Normalverteilungen, nicht jedoch die

Lognormalverteilungen.

2. Eine Verteilungsfunktion G(w), w € (w,, w,) gehort zu einer Art der Klasse F;, wenn

gilt:

Gw) = (j(v(wii(;_lc) mit ' (w) >0 Yw € (w,,w,) AN sg>0. (4.24)

Die Klasse F; umfasst damit alle Arten von Verteilungsfunktionen, bei denen die Ver-
teilungsfunktion einer monoton wachsenden Transformation «(-) der zugehorigen Zu-
fallsvariablen zur selben Art der Klasse F{ gehort. Zugehorige Arten von Verteilungen

sind beispielsweise sowohl die Normal- als auch die Lognormalverteilungen.

Aus den Definitionen folgt bereits, dass zwei Verteilungsfunktionen derselben Art aus den

Klassen Fy und F; hochstens einen echten Schnittpunkt aufweisen kénnen.

Kompatibilitdt mit dem BERNOULLI-Prinzip

Fiir zwei ZufallsgroBen X und Y, deren Verteilungsfunktionen Gx(-) und Gy (-) beide
derselben Art einer Location-Scale-Verteilungsklasse angehoren, kann die Bestimmung
einer Priferenz geméfl dem BERNOULLI-Prinzip durch einen Vergleich der Lage- und
Skalierungsparameter bzw. der Erwartungswerte und Varianzen erfolgen. Dazu bezeichne
w die Realisation, die fiir beide Zufallsgrofien nach der entsprechenden Normierung geméfl

(4.23) auf denselben Wert fiihrt, das heifit:

Dlox _ 0-loy g, g = loxSey Zley tSax (4.25)

SGX SGY SGY — SGX

Weiter bezeichne w, die Realisation, die fiir beide Zufallsgréfien nach Anwendung der
Funktion ~(-) und entsprechender Normierung geméfl (4.24) denselben Wert liefert, das
heif3t:

V(@) —lax  _ @) —lay 71<ZGX'SGY_ZGY'SGX). (4.26)
v SGy — SGx
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Dann folgt: 33

1. Fiir zwei ZufallsgroBen X und Y mit Verteilungsfunktionen G x (-) bzw. Gy (-) derselben
Art der Klasse Fy gilt:

X B Y/ \V/U() €U,
( fir SGxy = SGy - ZGX > ZGY

fiir sq, # say -

— fir w, <w <w,: E <)~() >E (?) N Say <SGy (4.27)
fiir w > w, : S5Gx < Say
fir w < w, : SGx > SGy -

Sind die Verteilungsfunktionen G x(-) und Gy (-) dariiber hinaus symmetrisch, entspre-

chen die Lageparameter den Erwartungswerten der Zufallsgréffen und die quadrierten

Skalierungsparameter positiven Vielfachen (mit demselben Faktor) der Varianzen der

ZufallsgroBen'®* und es folgt:

X =Y VU(-)
( - -
fiir Var (X) = Var <Y> : E
fiir Var (X’) # Var <)~/) :
fir w, <w < w, : E
fir w > w, :

fir w < w, :

@)Aw%@<w%ﬂu%)

2. Fiir zwei ZufallsgroBen X und Y mit Verteilungsfunktionen G (-) bzw. Gy (+) derselben

Art der Klasse F; gilt:

13374 den folgenden Aussagen einschliefilich Beweisen vgl. BAWA (1975).

134Vgl. BAWA (1975). Im Fall von Normalverteilungen ist der Faktor gleich eins.
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X FB? VU() €U,
fiir SGx = SGy - ZGX > le

fiir sq, # say -

— fir w, <wy <w, : E (X) >E <)N/) A SGy < Say (4.29)
filr Wy > w, : Say <SGy
fir w, < w, : SGx > SGy -

Wie bereits erwihnt, besitzen die oben betrachteten Arten von Verteilungsfunktionen die
gemeinsame Eigenschaft, dass zwei Verteilungsfunktionen derselben Art hochstens einen
echten Schnittpunkt aufweisen konnen. BAwa (1975) folgert daraus, dass mit den obi-
gen Aussagen tatsichlich auch das folgende starke Resultat bewiesen ist:'*> Von zwei
Zufallsgrofen X und Y mit Verteilungsfunktionen Gx () und Gy (-), die hochstens einen
echten Schnittpunkt aufweisen, ziehen alle (BERNOULLI-) Entscheider mit fallender ab-
soluter Risikoaversion X gegeniiber Y vor, falls die Zufallsgrofe X einen mindestens so
hohen Erwartungswert besitzt wie die Zufallsgrofie Y und die Verteilungsfunktion Gy (-)

»anfanglich“ unterhalb der Verteilungsfunktion Gy (-) verlauft:

VX,Y : Gx(-), Gy () besitzen héchsten einen echten Schnittpunkt:

X=pgY YU() €U, <— E (X) >E (?) A Gx(w) < Gy(w) fir kleine w. (4.30)

Ob eine Verteilungsfunktion anfianglich unterhalb einer anderen Verteilungsfunktion
verlduft, ldsst sich dabei fiir Verteilungsfunktionen derselben Art von Location-Scale-

Verteilungen anhand des Skalierungsparameters iiberpriifen.

Anwendung auf das Portfoliomanagementproblem

Wird die Wertentwicklung des Investor- und des Managerportfolios als geometrische
BrowNsche Bewegung modelliert und von einer monoton wachsenden Entlohnungsfunk-
tion ausgegangen, entstammen die Verteilungsfunktionen der zu vergleichenden Zufalls-
groBen (unsicherer Entlohnungswert bzw. unsicherer Portfolioendwert bei Absicherung
und Anlage des Entlohnungswertes) unterschiedlichen Arten der Location-Scale-

Verteilungsklasse JF7, wie im Folgenden gezeigt wird.

135Vgl. auch REICHLING (1999b).
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Die mit Gp(-) bezeichnete Verteilungsfunktion der unsicheren Entlohnung!®® lautet unter

obigen Annahmen und Notationen:

2
lnF_l(s)fln5’07<,uP—02P>.T

op VT

NI

G

plw) = Fé VI om0 VT P8 o) ds Yw > F(0). (4.31)

Die Substitution

—T (4.32)

fiihrt wegen'”

dz 1 1 1
s = op VT F(5) F(5)
baw. ds = op-VT-F7Y(s)- F'(s)dz (4.33)
auf:
1nF*1(w)—1nso—<up—é> T
op VT 1,2
Gr(w) / o
w) = z
r 2.7
In F~'(w) — In Sy — (up _ %) T
= N Yw > F(0). 4.34
— >F(0). (430
Unter Verwendung der Lage- und Skalierungsparameter
o2
lgp = InSo+ (MP — 7p> T
baw. sg, = op-VT, (4.35)

136Der Index P symbolisiert dabei, dass es sich um die Verteilungsfunktion der Entlohnung handelt, die

dann resultiert, wenn sich der Manager fiir eine aktive Verwaltung des Portfolios des Investors entscheidet,
der im Kontext der Prinzipal-Agent-Theorie dem Prinzipal entspricht.

137Dabei gilt fiir die Ableitung der inversen Funktion F~1(-): ng—;(s) = F,l(s); vgl. SMIRNOW (2004),
S. 107.
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der monoton wachsenden Transformation!®

v() = ImF() (4.36)

sowie der Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung als der von Lage- und Ska-

lierungsparametern unabhéngigen Funktion,
g() = N(), (4.37)

entstammt somit die Verteilungsfunktion Gp(-) des unsicheren Entlohnungswertes einer

Art der Location-Scale-Verteilungsklasse Fi.

Die mit G4(-) bezeichnete Verteilungsfunktion des unsicheren Endwertes des Manager-
portfolios bei Absicherung und Anlage des Entlohnungswertes'® lautet unter obigen An-

nahmen und Notationen:

N|=
q
>

3

(&
G = ds Yw > 0. 4.38
A(w) / = s (4.38)

Die Substitution

s = In fo(S0,0) = (a = %) - T
. (4.39)
[ \/T

fithrt wegen

o1
ds oa- VT s
bzw. ds = o4-VT-sdz (4.40)

138Unter der Voraussetzung, dass die Entlohnungsfunktion F(-) monoton wichst, gilt dies auch fiir
deren Umkehrfunktion F~1(-) sowie eine darauf angewandte monoton wachsende Transformation, wie sie
die Logarithmusfunktion darstellt.

139Der Index A symbolisiert dabei, dass es sich um die Verteilungsfunktion des Endwertes des Ma-
nagerportfolios handelt, die dann resultiert, wenn sich der Manager gegen eine aktive Verwaltung des
Portfolios des Investors entscheidet und stattdessen unter Verwendung des abgesicherten Entlohnungs-
wertes ein eigenes Portfolio aufbaut, das er dann aktiv verwaltet.
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auf:

2
Inw—In fO(S'O,O)7<,u,A70TA> -T
oA VT

Ga(w) = / ‘4

—00

Inw — In fo(Sp,0) — <,uA - %) -T

= N
O’A'\/T

Yw > 0. (4.41)

Unter Verwendung der Lage- und Skalierungsparameter

o2
le, = Info(S,0)+ (,UA - 7A> -T

baw. sq, = oa-VT, (4.42)

der Logarithmusfunktion als monoton wachsende Transformation y4(-) sowie wiederum
der Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung als der von Lage- und Skalierungs-
parametern unabhéngigen Funktion entstammt somit auch die Verteilungsfunktion G 4(+)
des unsicheren Endwertes des Managerportfolios bei Absicherung und Anlage des Entloh-

nungswertes einer Art der Location-Scale-Verteilungsklasse Fj.

Aufgrund der unterschiedlichen Transformationen vyp(-) und v4(-) entstammen die Vertei-
lungsfunktionen Gp(-) und Gu4(-) jedoch im Allgemeinen verschiedenen Arten der
Location-Scale-Verteilungsklasse F;. Bezichung (4.29) kann deshalb nur in Ausnahme-
fillen zur Anwendung kommen. Es wird deshalb im Folgenden auf Beziehung (4.30)
zuriickgegriffen. Im Kontext des Portfoliomanagements lautet diese: Alle Portfolioma-
nager mit fallender absoluter Risikoaversion ziehen die aktive Verwaltung des Portfolios
des Investors gegeniiber der Absicherung des Entlohnungswertes bei gleichzeitiger Anlage

in ihrem eigenen Portfolio genau dann vor, wenn

1. die daraus resultierende erwartete Entlohnung mindestens so hoch ist wie der erwartete

Endwert des eigenen Portfolios und

2. die Verteilungsfunktion des unsicheren Entlohnungswertes fiir kleine Argumente unter-

halb der Verteilungsfunktion des unsicheren Endwertes des Managerportfolios verlauft.
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Formal lauten diese beiden Bedingungen bei Anwendung obiger Verteilungsannahmen und

Notation: 40
B(F(35)) = B(5)
In fo(S0,0)+ <uré> T4 loayD?
e

= fo(So,0) - eraT

A de>0:
2 2 2 2
lanl(s)—lnSO—<uP—aTP>-T lns—lnfo(So,O)—<uA—o-TA>.T
1
' opVT T2 oA VT

FA \/2-7?-013-\/T-F*l(s)-F’(s)ds = 0/ V2 104 VT s s
Vw € (min{F(0); 0}; min{ F(0); 0} +¢) . (4.43)

N

Analog zu den Bedingungen (4.17), (4.18) und (4.19) aus Abschnitt 4.1.1 gilt auch hier,
dass im Fall einer Entlohnungsfunktion mit potenziellen Strafzahlungen, das heifit formal
im Fall F(0) < 0, Bedingung (4.43) niemals erfiillt sein kann. Dann wiirde ndmlich die
Verteilungsfunktion des unsicheren Endwertes des Managerportfolios anfanglich unterhalb
der Verteilungsfunktion des unsicheren Entlohnungswertes verlaufen. Der umgekehrte Fall

ist jedoch gewiinscht.

4.2 Beispiel: Lineare Entlohnungsfunktion

Die Ergebnisse des Abschnitts 4.1 sollen nun auf die einfachste der in Kapitel 3 betrachte-
ten Entlohnungsfunktionen (mit Ausnahme der konstanten Entlohnungsfunktion, da diese
nicht erfolgsabhéingig und deshalb auch nicht stochastisch ist) angewendet werden, das
heiBt auf die lineare Entlohnungsfunktion F' (S¥) = c+b-S¥. Zu bestimmende Parameter
sind dabei die Partizipationsrate b (mit b > 0) und die Hohe der Entlohnung bei einem
Endwert des verwalteten Portfolios von null, ¢. Dabei scheidet der Fall ¢ < 0 aufgrund

obiger Uberlegungen aus.

140Bine mit den Parametern m, und s, lognormalverteilte ZufallsgroBe X besitzt den Erwartungswert
~ -52
E (X) = e™=17"; vgl. HARTUNG/ELPELT/KLOSENER (1998), S. 151.
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4.2.1 Der Falle=0

Im Folgenden wird zunéchst der Fall ¢ = 0 untersucht, das heifit der Fall einer linearen
Entlohnung mit einer Héhe von null bei einem Endwert des verwalteten Portfolios von null,
F (SF) =b-SE. Es verbleibt dann lediglich die Partizipationsrate b als zu bestimmender
Parameter. Dazu werden in die Bedingungen (4.34) bzw. (4.41) die entsprechenden Grofien
fiir den Wert der Entlohnung zu Beginn des Anlagezeitraums, fo(Sp,0) = b - .Sy, fir die
Umkehrfunktion der Entlohnungsfunktion, F'~'(s) = 2, sowie fiir die Entlohnung bei

einem Endwert des verwalteten Portfolios in Hohe von null, F'(0) = 0, eingesetzt:

In7? —1InSp — <,up—%’> -T

Gp(w) = N o \/T
P
N lnw—ln(b-So)—<,up—%>-T > 0
pu— w
O'p'\/T N

2

Inw —In(b- Sy) — (,uA—U—A) -T

2
bzw. G = N
A A(w) s

Yw >0, (4.44)

Offensichtlich sind in diesem Fall sowohl der Endwert der Entlohnung als auch der End-
wert des Managerportfolios bei Absicherung und Anlage des Entlohnungswertes lognor-
malverteilt und es kann auf Bedingung (4.29) zuriickgegriffen werden, die aus zwei Teilen

beziiglich des Verhéltnisses der Skalierungsparameter besteht.

Der Fall sg, = sag,

Der Fall gleicher Skalierungsparameter der zu vergleichenden Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen wiirde hier aufgrund der Bedingung (4.44) bedeuten, dass der Investor und der
Manager in ihren Portfolios dasselbe Gesamtrisiko der enthaltenen Wertpapiere wéhlen.
Daraus folgen dann aber wegen Bedingung (4.2) auch dieselben erwarteten Portfoliorendi-
ten. Mit op = 04 und pp = py sind dann aber auch die Verteilungsfunktionen G'p(-) und
G 4(+) identisch. Jeder Portfoliomanager ist dann indifferent zwischen den Strategien , ak-
tive Verwaltung des Investorportfolios“ und ,, Absicherung und Anlage des Entlohnungs-
wertes im eigenen Portfolio“. Dies gilt unabhéngig von der Hohe der Partizipationsrate b

der Entlohnungsfunktion.



4 Die Entlohnung im entscheidungsbasierten Kontext 152

Der Fall s¢, # sc,

Der Fall verschiedener Skalierungsparameter der zu vergleichenden Wahrscheinlichkeits-
verteilungen in (4.29) zerfillt in drei Unterfille. Fiir lognormalverteilte Zufallsgrofien ist
dabei jedoch nur der erste dieser Unterfélle relevant. Dies folgt daraus, dass die Umkehr-
funktion des natiirlichen Logarithmus die Exponentialfunktion ist, die nur positive Werte
annehmen kann, woraus in Beziehung (4.26) w, > 0 folgt, und dass dariiber hinaus fiir

die Logarithmusfunktion (w,, w,) = (0, c0) gilt.

Damit alle Portfoliomanager mit fallender absoluter Risikoaversion die Strategie , aktive
Verwaltung des Investorportfolios* gegeniiber der Strategie ,, Absicherung und Anlage des
Entlohnungswertes im eigenen Portfolio“ vorziehen, muss dabei zunéchst gesichert sein,
dass der Investor ein kleineres Gesamtrisiko der Wertpapiere in seinem Portfolio wahlt als

der Manager:
SGp < Sg, = op<o0a (4.45)

geméf den Beziehungen (4.44).

Auflerdem muss die erwartete Entlohnung mindestens so hoch sein wie der erwartete

Endwert des Managerportfolios:

B(F(51)) > ©(5)

ln(b-50)+<ﬂpfé>-T+% 1n(b-So)+<uA7é>-T+M
<~ e > e
<~ b- SO . €HP.T > b- SO . €HA.T
= pp > pa. (4.46)

Wegen Beziehung (4.2) folgt aus op < 04 auch pp < pa. Die Bedingungen (4.45) und
(4.46) sind deshalb nicht gleichzeitig erfiillbar.!*! Dies gilt wiederum unabhiingig von der

Hohe der Partizipationsrate b der Entlohnungsfunktion.

41Wiren die Bedingungen (4.45) und (4.46) gleichzeitig erfiillt, wiirde das Investorportfolio das Ma-
nagerportfolio im Sinne des (u, o)-Kriteriums dominieren, was im Widerspruch zu Beziehung (4.2) bzw.
Abbildung 4.1 steht.
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Mit anderen Worten: Aufler im Spezialfall op = 04 ist es nicht moglich, jeden Portfolio-
manager mit fallender absoluter Risikoaversion durch eine lineare Entlohnungsfunktion
ohne feste Grundgebiihr ¢ zu einer aktiven Verwaltung des Portfolios des Investors zu

bewegen, ganz gleich wie hoch die Partizipationsrate b gewahlt wird.

4.2.2 Der Falle >0

Im Fall einer linearen Entlohnungsfunktion mit ¢ > 0 gilt fiir den Wert der Entlohnung
zu Beginn des Anlagezeitraums fo(So,0) = c- e ™7 + b - Sy, fiir die Umkehrfunktion
der Entlohnungsfunktion F~'(s) = %3¢ sowie fiir die Entlohnung bei einem Endwert des
verwalteten Portfolios in Hohe von null F'(0) = ¢. Dies in die Bedingungen (4.34) bzw.

(4.41) eingesetzt ergibt:

(

0, falls 0<w<c¢
Gp(w) = In =€ I So— —% T
pw) N ’ Jl%lg > , falls w>c¢
0, falls 0<w<ec¢

0_2
= ln(w—c)—ln(bSo)—(up—TP)-T
N p— i

, falls w>c¢

Inw—1In(c-e ™ +b-Sp) — <NA_?> -T
UA'\/T

bzw. Ga(w) = N Vw > 0. (4.47)
Offensichtlich entstammen nun die zu vergleichenden Verteilungsfunktionen unterschiedli-
chen Arten der Location-Scale-Verteilungsklasse F;. Der Endwert des Managerportfolios
ist zwar weiterhin lognormalverteilt, die Entlohnung jedoch nicht mehr. Es kann deshalb

nicht mehr auf Bedingung (4.29) zuriickgegriffen werden.

Im Folgenden soll deshalb Bedingung (4.43) zur Anwendung kommen. Diese reduziert
sich hier auf einen Vergleich der Erwartungswerte der Entlohnung und des Endwertes des

Managerportfolios, da gilt:

Gp(w) < Gu(w) Yw € (0,c). (4.48)
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Damit jeder Portfoliomanager mit fallender absoluter Risikoaversion durch eine lineare
Entlohnungsfunktion mit fester Grundgebiihr zu einer aktiven Verwaltung des Portfolios

des Investors motiviert wird, sind deren Parameter b und ¢ so zu wahlen, dass gilt:

B (7 (57))

= E<c+b-§£

\Y
t
—

:

V

A
T
= B ()
A
T

~— ——

v |
t
—
R

— c+b.E(S£

s ctb. elnso+<up—?> -T+w > eln(c.e*T‘T+b~So)+<uA—é>~T+%
= c+b-Sy-errT > (coeTT b Sy) - eraT
— c. (1 _ 6(MA—T)T) > b-Sy- (eMA'T _ eMP'T)
— c- (e(“A*’")'T — 1) < b-5y- (e“P'T — e”A'T)

b . SO . (GHPT — e,quT)
— ¢ < T T . (4.49)

Wegen p4 > r aufgrund von Beziehung (4.2) ist der Nenner der rechten Seite von (4.49)
positiv. Wegen ¢ > 0 ist Beziehung (4.49) deshalb nur erfiillbar, wenn der Investor fiir sein
Portfolio ein hoheres Gesamtrisiko der enthaltenen Wertpapiere vorgibt, als der Manager
in seinem eigenen Portfolio wihlen wiirde. Denn nur im Fall op > 04 gilt — wiederum
aufgrund von Beziehung (4.2) — auch pup > p4, was dann zu einem positiven Zéhler der

rechten Seite von (4.49) fiihrt.

Insgesamt gilt nun: Jeder Portfoliomanager mit fallender absoluter Risikoaversion, der in
seinem eigenen Portfolio ein geringeres Gesamtrisiko der enthaltenen Wertpapiere wihlen
wiirde als es der Investor fiir sein zu verwaltendes Portfolio vorgibt, wird genau dann
durch eine lineare Entlohnungsfunktion F(S%) = ¢+ b+ SX zu einer aktiven Verwaltung

des Portfolios des Investors bewogen, wenn gilt:

b-Sy- (QMP'T _ eMA'T> B
0<c < P = Coan. (4.50)

Diese Beziehung zeigt, dass dazu die maximale Grundgebiihr ¢, umso kleiner ausfallen

muss,

> je kleiner die Partizipationsrate b gewahlt wird,
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> je kleiner der Wert Sy des zur Verwaltung iiberlassenen Vermdgens ist,

> je kleiner der Unterschied zwischen den Gesamtrisiken ist, die Investor und Manager
in ihren Portfolios wihlen, (da ein kleinerer Unterschied in den Gesamtrisiken op und

o4 auch einen kleineren Unterschied in den erwarteten Renditen pp und p4 zur Folge

hat) und
> je grofer das Gesamtrisiko ist, das der Manager in seinem Portfolio wihlt (da mit o4

auch p4 und damit auch die Differenz p14 — r wéchst).

Diese Beziehungen sind sofort an Bedingung (4.50) ablesbar. Die Abhéngigkeit der ma-
ximalen Grundgebiihr vom bei der Portfolioverwaltung vereinbarten Anlagezeitraum T

fallt je nach Hohe der anderen Parameter unterschiedlich aus.

Eine Umstellung der Beziehung (4.50) ergibt:

c- (e(MA_r)'T — 1)
SO . (eﬂP'T — eP«A'T>

b > = boin. (4.51)

Dies zeigt, dass die minimale Partizipationsrate b, zur geeigneten Motivation aller Port-

foliomanager mit fallender absoluter Risikoaversion umso grofler ausfallen muss,

> je grofler die Grundgebiihr ¢ gewéhlt wird,
> je kleiner der Wert Sy des zur Verwaltung iiberlassenen Vermdogens ist,

> je kleiner der Unterschied zwischen den Gesamtrisiken ist, die Investor und Manager

in ihren Portfolios wéhlen, und

> je grofler das Gesamtrisiko ist, das der Manager in seinem Portfolio wéhlt.

Ein Zahlenbeispiel

Das Marktportfolio besitze eine erwartete Rendite von zehn Prozent p.a. bei einer Vo-
latilitdt von 15 Prozent. Ein Portfoliomanager sei in der Lage, ein Wertpapierportfolio
gleicher Volatilitdt zusammenstellen, dass durch aktives Management in Form sténdiger
Beobachtung des Marktumfelds und daraus abgeleiteten Umschichtungen zwischen den
im Portfolio enthaltenen Wertpapieren wihrend des Anlagezeitraums eine (nach Trans-

aktionskosten) um zwei Prozentpunkte héhere Jahresrendite erwarten lisst. Dieser Port-
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foliomanager werde von einem Investor beauftragt, ein Vermogen in Héhe von 10.000 GE
fiir den Zeitraum eines Jahres aktiv zu verwalten, wobei der Investor ein Gesamtrisiko in
Hohe des Marktrisikos vorgibt. In einem eigenen Portfolio wiirde der Manager hingegen
nur eine Volatilitdt von zehn Prozent wéahlen. Der Manager besitze auflerdem fallende
absolute Risikoaversion. Der Zinssatz fiir eine risikolose Anlage mit einer Laufzeit von

einem Jahr liege bei fiinf Prozent p. a.

Es werde eine Grundgebiihr von 50 GE vereinbart, die am Ende des Anlagezeitraums
gezahlt wird. Der Portfoliomanager soll neben dieser durch einen Bonus in Form einer
proportionalen Beteiligung am Endwert des verwalteten Portfolios zu einer aktiven Ver-
waltung des Vermogens des Investors motiviert werden. Die Fragestellung lautet nun,

welche Partizipationsrate dazu mindestens gewihlt werden muss.'4?

Gemaéf Beziechung (4.51) und unter Zuhilfenahme von Beziechung (4.2) gilt fiir diese:

50 GE - <e(0’1§,_1§’05-0,1+0,05—0,05).1 B 1)

10.000 GE - <60712~1 _ 6(70’1352’05-071+0705)-1)

~ 0,009 =09%. (4.52)

bmin

Wird nun neben der Grundgebiihr von 50 GE eine Partizipationsrate in Hohe von einem
Prozent gewahlt, ist bei obigen Verteilungsannahmen die erwartete Entlohnung des Port-
foliomanagers bei einer aktiven Verwaltung des Investorportfolios héher als der erwartete
Endwert bei einer Absicherung des Entlohnungswertes und gleichzeitiger Anlage in seinem

eigenen Portfolio:

B (F(5F)) = B(exe-s7)
- 50GE+0,01-E<§5>
— 50GE + 0,01 - 10.000 GE - %121
— 162,75GE

> E (S”f‘)
— (50GE-e %% 1 0,01-10.000 GE) - e(*55 7 0.14005)1

= 162,54 GE. (4.53)

142EFine analoge Fragestellung ist die nach einer maximalen Grundgebiihr zu einer vereinbarten Parti-
zipationsrate.
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Aufgrund der positiven Grundgebiihr liegt dariiber hinaus die Verteilungsfunktion der
Entlohnung anfénglich unterhalb der Verteilungsfunktion des Endwertes des Manager-
portfolios bei einer Anlage des abgesicherten Entlohnungswertes. Folglich wird sich der
Portfoliomanager unabhéngig von der genauen Gestalt seiner Nutzenfunktion (bis auf die
Annahme fallender absoluter Risikoaversion) fiir die aktive Verwaltung des Portfolios des
Investors und gegen eine Entlohnungsabsicherungs-Strategie mit gleichzeitiger Anlage in

seinem eigenen Portfolio entscheiden.

Fiir den Investor verbleibt nach Abzug der Entlohnung bei der erwarteten Entwicklung

seines aktiv verwalteten Portfolios immer noch ein hoherer Endwert als bei der selbst

durchfiihrbaren Anlage in das Marktportfolio (und erwarteter Entwicklung):1*3
10.000 GE - €%'*1 — 162,75 GE = 11.112,22 GE
> 10.000GE - "' = 11.051,71 GE. (4.54)

Wird bei einer Grundgebiihr von 50 GE jedoch eine zu kleine Partizipationsrate, beispiels-

weise in Hohe von einem halben Prozent, gewéhlt, gilt:

E <F (S£>> = 50GE + 0,005 - 10.000 GE - %121
= 106,37 GE

< E (3;‘)
= (50GE- e 40,005 - 10.000 GE) - e{*555 01+0.05)1

= 107,46 GE. (4.55)

Da die Beziehung (4.30) eine ,,Genau-dann-wenn“-Beziehung ist, gilt dann trotz fallender
absoluter Risikoaversion des Portfoliomanagers und obwohl die Verteilungsfunktion der

Entlohnung anfénglich unterhalb der Verteilungsfunktion des Endwertes des Manager-

143Djes gilt nicht, falls die Grundgebiihr zu hoch ist, woraus dann auch eine héhere Mindest-
Partizipationsrate folgt. Aus dieser Tatsache lisst sich leicht die Fragestellung ableiten, wie hoch die
Grundgebithr maximal gewiihlt werden darf (mit entsprechender Mindest-Partizipationsrate), so dass
dem Investor beim Eingehen des Portfoliomanagementkontrakts immer noch ein héherer erwarteter End-
wert als bei der selbst durchfithrbaren Anlage in das Marktportfolio (oder allgemeiner ein vorgegebener
erwarteter Endwert) verbleibt. Die Forderung nach Erreichen eines Mindest- (erwarteten) Endwertes des
Investors entspricht aber gerade der Forderung nach Erreichen eines Reservationsnutzens seinerseits. Im
Grundmodell der Prinzipal-Agent-Theorie wird jedoch umgekehrt ein Reservationsnutzen nur fiir den
Manager, und nicht fiir den Investor, modelliert. Vgl. Fuinote 40 in Kapitel 2.
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portfolios bei Anlage des abgesicherten Entlohnungswertes liegt: Aufgrund des héheren
erwarteten Endwertes des Managerportfolios bei Anlage des abgesicherten Entlohnungs-
wertes im Vergleich zur erwarteten Entlohnung existieren Nutzenfunktionen, so dass der
Portfoliomanager eine Buy-and-Hold-Strategie im zu verwaltenden Portfolio mit einer ent-
sprechenden Hedging-und-Anlage-Strategie im eigenen Portfolio der aktiven Verwaltung

des Investorportfolios vorzieht.'44

Tritt dieser Fall ein, verbleibt fiir den Investor nach Abzug der Entlohnung fiir sein nur
passiv geméf ,Buy and Hold“ verwaltetes Portfolio (Anlage in das Marktportfolio ohne
Anpassungen an Informationen wihrend des Anlagezeitraums) ein um die Hohe der —
stets positiven — Entlohnung geringerer Endwert als bei der von ihm selbst durchfiithrbaren
Anlage in das Marktportfolio. Beispielsweise gilt im Fall, dass sich das Marktportfolio wie

erwartet entwickelt:

10.000 GE - e*''! — (50 GE + 0,005 - 11.051,71 GE) = 10.946,45 GE

< 11.051,71 GE. (4.56)

Kennt der Investor die Nutzenfunktion des Portfoliomanagers nicht exakt, kann also ge-
gebenenfalls Folgendes passieren, wenn er einen Portfoliomanagementvertrag mit unge-
schickt gewéhlten Parametern der Entlohnungsfunktion eingeht: Fiir den Portfoliomana-
ger stiftet der unsichere Endwert seines eigenen Portfolios bei einer Absicherung und Anla-
ge des Entlohnungswertes einen hoheren Erwartungsnutzen als die unsichere Entlohnung.
Er entscheidet sich deshalb fiir eine Buy-and-Hold-Strategie im Portfolio des Investors.
Diese hétte der Investor aber auch selbst durch Indexzertifikate, je nach Risikoeinstellung
mit der risikolosen Anlage kombiniert, umsetzen kénnen, wobei dann die Entlohnung ent-
fallen wire. Der Investor erzielt folglich — unabhéngig von der tatsdchlich eintretenden
Marktentwicklung — mit dem Portfoliomanagementvertrag stets einen geringeren Endwert
als ohne die Beauftragung des Portfoliomanagers. Natiirlich miissen weder der dargestellte
Fall und erst recht nicht seine Konsequenzen zwingend eintreten. Tatséchlich wird dies so-
gar eher die Ausnahme darstellen. Dennoch bietet eine Entlohnungsfunktion mit geschickt

gewdhlten Parametern einen sicheren Schutz vor Entlohnungsabsicherungs-Strategien, da

144 Gleiches gilt, falls bei einer Partizipationsrate in Hohe von einem Prozent eine zu hohe Grundgebiihr,
beispielsweise in Hohe von 100 GE, gewéhlt wird.
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der Portfoliomanager dann (unter den getroffenen Voraussetzungen) stets eine aktive Ver-

waltung des Investorportfolios préferiert.

4.2.3 Der Fall e < 0

Es wurde bereits mehrfach erwahnt, dass im Fall einer Entlohnungsfunktion mit potenzi-
ellen Strafzahlungen niemals der Fall eintreten kann, dass alle Portfoliomanager (mit den
jeweiligen Anforderungen an die Nutzenfunktion) die aktive Verwaltung des Investorport-
folios préferieren. Dieser Abschnitt dient deshalb dazu, zu zeigen, dass mitunter im Fall ei-
ner Entlohnungsfunktion mit potenziellen Strafzahlungen und ungeschickt gewéahlten Pa-
rametern sogar umgekehrt alle Portfoliomanager eine Entlohnungsabsicherungs-Strategie
préaferieren. Dazu soll das Beispiel einer linearen Entlohnungsfunktion fortgesetzt werden,
wobei jetzt ¢ < 0 gelte. AuBerdem sei ¢c-e™ ™7 +b- Sy > 0, da die Absicherung eines

nicht-positiven Entlohnungswertes niemals sinnvoll ist.

Analog zum Vorgehen zu Beginn des Abschnitt 4.2.2 lisst sich zeigen, dass auch im Fall
einer linearen Entlohnungsfunktion mit ¢ < 0 die zu vergleichenden Verteilungsfunk-
tionen Gp(-) und G4(-) unterschiedlichen Arten der Location-Scale-Verteilungsklasse F;
entstammen. Es soll deshalb sofort eine zu Bedingung (4.43) analoge Bedingung zur An-

wendung kommen. Wegen
Gp(w) > Ga(w) Yw € (c,0) (4.57)

reduziert sich diese hier ebenfalls auf einen Vergleich der Erwartungswerte des Endwertes

des Managerportfolios und der Entlohnung.

Analog zur Herleitung der Beziehung (4.49) lasst sich zeigen, dass fiir jeden Portfolioma-
nager mit fallender absoluter Risikoaversion durch eine lineare Entlohnungsfunktion mit
potenziellen Strafzahlungen ein Anreiz zum Verfolgen einer Buy-and-Hold-Strategie im
Portfolio des Investors besteht, falls deren Parameter b und ¢ so gewéhlt werden, dass

gilt:

. <F (ng)) < E (gqé) = ¢ > b- Soeku(j’j)z :eluA-T)

(4.58)
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Da der Nenner der rechten Seite von (4.58) positiv ist, ist wegen ¢ < 0 Beziehung (4.58)
nur dann erfiillbar, wenn der Investor fiir sein Portfolio ein geringeres Gesamtrisiko der
enthaltenen Wertpapiere vorgibt, als der Manager in seinem eigenen Portfolio wihlen
wiirde. Denn nur im Fall op < o4 gilt auch up < pa, was dann zu einem negativen

Zahler der rechten Seite von (4.58) fiihrt.

Insgesamt gilt nun: Fiir jeden Portfoliomanager mit fallender absoluter Risikoaversion,
der in seinem eigenen Portfolio ein hoheres Gesamtrisiko der enthaltenen Wertpapiere
wihlen wiirde, als es der Investor fiir sein zu verwaltendes Portfolio vorgibt, besteht bei
einer linearen Entlohnungsfunktion F(S¥) = ¢+ b SE genau dann ein Anreiz zu einer

Entlohnungsabsicherungs-Strategie, wenn gilt:

_b . SO . (eﬂAT — el‘LPT)

0 >c¢c > elua—r)T _ 1 Ac>—b-Sy-eT
. eMA'T _ eHP'T) T .
<~ 0>c¢c> —b-5’0~m1n{ e — e } = Choin (4.59)
Eine Umstellung dieser Beziehung ergibt:
c
b > — = bmin- (460>

e(uA—r)-T_l )
Fortsetzung des Zahlenbeispiels

Angenommen, der Portfoliomanager wiirde in einem eigenen Portfolio nicht eine Volati-
litdt von zehn Prozent, sondern von 20 Prozent wéhlen und es wiirde keine Grundgebiihr
vereinbart werden. Um den Portfoliomanager zu einer aktiven Verwaltung des Vermogens
des Investors zu motivieren, werde stattdessen eine lineare Entlohnungsfunktion der Form
F(SE) = =50 GE + b - SE gewiihlt. Dies bedeutet, der Portfoliomanager werde am Port-
folioendwert abziiglich eines bestimmten (noch zu ermittelnden) Wertes proportional be-
teiligt. Dabei ergibt sich fiir sehr kleine Portfolioendwerte keine Entlohnung, sondern eine
Strafzahlung, die jedoch auf maximal 50 GE begrenzt ist. Es soll nun ermittelt werden,

fiir welche Partizipationsraten b diese Motivierungsstrategie fehlschlagt.!4?

145Eine analoge Fragestellung ist, fiir welche maximalen Strafzahlungen zu einer vereinbarten Partizi-
pationsrate am Portfolioendwert abziiglich eines bestimmten Wertes gerade der falsche Anreiz ausgeht.
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GeméB Beziehung (4.60) und unter Zuhilfenahme von Beziehung (4.2) gilt fiir diese:

50 GE

0,12—0,05
0,12-0,05 4 240,05)-1 i
e( o1 ) —e0,12:1 60705.1}

0,15
0,12—0,05 )
(’—mg’—-o,2+o,05—0,05) 1y

b > ~ 0,018 =1,.8%. (4.61)

10.000 GE - min {

&
Wird nun neben der maximalen Strafzahlung von 50 GE eine Partizipationsrate in Hohe
von zwei Prozent gewéhlt, ist bei obigen Verteilungsannahmen die erwartete Entlohnung
des Portfoliomanagers bei einer aktiven Verwaltung des Investorportfolios geringer als

sein erwarteter Endwert bei einer Absicherung des Entlohnungswertes und gleichzeitiger

Anlage in seinem eigenen Portfolio:

E<F <55>) = —50GE+0,02-10.000 GE - 12
= 175,50GE
< B(%)

= (=50GE-e %% +0,02-10.000 GE) - o(*1575%5:0,240,05)-1

= 175,93GE. (4.62)

Aufgrund der potenziellen Strafzahlung fiir kleine Portfolioendwerte liegt dariiber hinaus
die Verteilungsfunktion der Entlohnung anfénglich oberhalb der Verteilungsfunktion des
Endwertes des Managerportfolios bei einer Anlage des abgesicherten Entlohnungswertes.
Folglich besteht fiir den Portfoliomanager unabhéngig von der genauen Gestalt seiner Nut-
zenfunktion (bis auf die Annahme fallender absoluter Risikoaversion) ein — vom Investor
unerwiinschter — Anreiz fiir eine Buy-and-Hold-Strategie im Portfolio des Investors und
eine Entlohnungsabsicherungs-Strategie mit gleichzeitiger Anlage im eigenen Portfolio.
Fiir den Investor verbliebe dabei fiir simtliche Portfolioendwerte oberhalb von 2.500 GE
nach Abzug der — dann positiven — Entlohnung ein geringerer Endwert als bei der selbst

durchfithrbaren Anlage in das Marktportfolio.

Wie das Beispiel zeigt, kann es bei ungeschickter Wahl der Parameter einer Entlohnungs-
funktion mit potenziellen Strafzahlungen dazu kommen, dass von dem zugehorigen Port-
foliomanagementvertrag fiir alle Portfoliomanager mit fallender absoluter Risikoaversion
ein Anreiz zu einer Buy-and-Hold-Strategie im Portfolio des Investors bei gleichzeitiger

Absicherung des Entlohnungswertes und Anlage im eigenen Portfolio ausgeht. Von ent-
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scheidender Bedeutung scheint also nicht die prinzipielle Gestalt der Entlohnungsfunkti-
on, sondern die geschickte Wahl ihrer Parameter zu sein, soll der Portfoliomanager durch
die Entlohnungsfunktion zu einer aktiven Verwaltung der Wertpapiere im Portfolio des

Investors motiviert werden.

4.3 Das Portfoliomanagementproblem

im entscheidungsbasierten Kontext

Durch die Behandlung des Portfoliomanagementproblems im optionspreistheoretischen
Kontext konnte berechnet werden, welchen Wert ein Portfoliomanagementvertrag fiir den
Manager zu Beginn des Anlagezeitraums besitzt, wenn dieser lediglich eine Buy-and-
Hold-Strategie bei der Verwaltung der Wertpapiere im Portfolio des Investors verfolgt.
Weiterhin konnte gezeigt werden, dass und wie der Portfoliomanager diesen Wert durch

eine Hedging-Strategie in seinem eigenen Portfolio auch tatséchlich realisieren kann.

Nicht beantwortet werden konnte hingegen die Frage, fiir welche Entlohnungsfunktionen
ein Portfoliomanager dennoch die aktive Verwaltung der Wertpapiere im Portfolio des
Investors einer Buy-and-Hold-Strategie bei gleichzeitiger Absicherung des Entlohnungs-
wertes im eigenen Portfolio vorziehen wiirde.'® Zur Beantwortung dieser Frage musste
erst untersucht werden, fiir welche Entlohnungsfunktionen der erwartete Nutzen einer
aktiven Verwaltung der Wertpapiere im Portfolio des Investors, also der unsicheren Ent-
lohnung am Ende des Anlagezeitraums, hoher ist als der Nutzen, den der abgesicherte
Entlohnungswert zu Beginn des Anlagezeitraums stiftet. Dazu musste zusétzlich zur Op-

tionspreistheorie auch auf Konzepte der Entscheidungstheorie zuriickgegriffen werden.

Mochte man dazu lediglich den erwarteten Nutzen der Entlohnung am Ende des Anla-
gezeitraums mit dem Nutzen des (aufgezinsten) anfinglichen Entlohnungswertes verglei-
chen, erfordert dies die Kenntnis bzw. Modellierung der Nutzenfunktion des Portfolioma-
nagers sowie seiner Arbeitsleidfunktion in Abhéngigkeit des von ihm gewéhlten Anstren-

gungsniveaus bei einer aktiven Portfolioverwaltung. Dies ldsst sich umgehen, wenn man

146Djese Frage bleibt bei GRINBLATT/ TITMAN (1987 und 1989a) und den weiteren in Kapitel 3 erwihn-
ten Quellen ebenfalls unbeantwortet. Allerdings stehen dort Risikoanreize ausgehend von bestimmten
Parametern der Entlohnungsfunktion im Vordergrund, wahrend im Kontext hier das Gesamtrisiko des
verwalteten Portfolios vom Investor vorgegeben ist.
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annimmt, dass der Portfoliomanager einen gegebenenfalls abgesicherten Entlohnungswert
in seinem eigenen Portfolio anlegt. So ldsst sich einerseits die Modellierung seiner Arbeits-
leidfunktion vermeiden, da die Fragestellung nun nicht mehr lautet, ob und mit welchem
Anstrengungsniveau die Portfolioverwaltung erfolgt, sondern lediglich welches Portfolio
aktiv verwaltet wird. Andererseits kann durch die Anwendung von Konzepten zum Ver-
gleich der Verteilungsfunktionen zweier ZufallsgroBen (unsicherer Entlohnungswert bzw.
unsicherer Endwert des Managerportfolios bei Anlage des abgesicherten Entlohnungswer-
tes) auch eine konkrete Modellierung der Nutzenfunktion des Portfoliomanagers vermie-
den werden, da diese Konzepte unter sehr allgemeinen und anerkannten Anforderungen
an die Nutzenfunktion eines Entscheiders mit dem entscheidungstheoretisch fundierten

BERNOULLI-Prinzip vertréglich sind.

Zunéchst konnte dabei mittels der Kriterien der stochastischen Dominanz gezeigt wer-
den, dass Entlohnungsfunktionen mit potenziellen Strafzahlungen fiir besonders schlechte
Wertentwicklungen des verwalteten Portfolios niemals geeignet sind, alle Portfoliomana-
ger mit einem bestimmten Entscheidungsverhalten (Gier, Risikoaversion bzw. Vorsicht)
zu einer aktiven Verwaltung des Portfolios des Investors gegeniiber einer Buy-and-Hold-
Strategie mit gleichzeitiger Entlohnungsabsicherung zu bewegen. Weiterhin konnte am
Beispiel einer linearen Entlohnungsfunktion und mittels des Vergleichs zweier Vertei-
lungsfunktionen mit nur einem Schnittpunkt gezeigt werden, dass bei bestimmter Wahl
der Parameter (im Fall einer linearen Entlohnungsfunktion die Partizipationsrate und die
Grundgebiihr) alle Portfoliomanager mit fallender absoluter Risikoaversion die aktive Ver-
waltung des Portfolios des Investors gegeniiber einer Entlohnungsabsicherungs-Strategie

préaferieren.

Von einer Entlohnungsfunktion mit potenziellen Strafzahlungen kann bei ungiinstiger
Wahl der Parameter hingegen der unerwiinschte Anreiz zu einer Entlohnungsabsicherungs-
Strategie fiir alle Portfoliomanager mit fallender absoluter Risikoaversion ausgehen, wie
ebenfalls am Beispiel einer linearen Entlohnungsfunktion gezeigt wurde. Offensichtlich ist
deshalb weniger die Gestalt einer Entlohnungsfunktion von Bedeutung, sondern die Wahl
geeigneter Parameter, kann — wie das Beispiel der linearen Entlohnungsfunktion zeigt —

je nach Parameterwahl sowohl der richtige als auch der falsche Anreiz in Bezug auf die



4 Die Entlohnung im entscheidungsbasierten Kontext 164

Entscheidung des Portfoliomanagers zwischen einer aktiven Portfolioverwaltung und einer

Entlohnungsabsicherungs-Strategie ausgehen.!4?

Doch auch der hier gewéhlte Ansatz setzt die Kenntnis bzw. Modellierung bestimm-
ter Grofen voraus. Zunéchst sind der Anfangswert Sy des zur Verwaltung iiberlassenen
Vermogens, der Anlagezeitraum 7" und das Gesamtrisiko op der Wertpapiere im Portfolio
des Investors per Annahme von ihm vorgegeben. Der zur Ermittlung des anfénglichen Ent-
lohnungswertes fo(Sp,0) notwendige risikolose Zinssatz r kann Marktdaten entnommen
werden. Ferner sind die erwarteten Renditen pup bzw. 4 der Portfolios von Investor und

Manager bei einer aktiven Portfolioverwaltung iiber folgende Beziehungen ermittelbar:

pp = Is(I)-op+r

und  pa = Ig(I) 04+ (4.63)

Damit reduzieren sich die unbekannten Grofien auf das Gesamtrisiko o4, das der Portfo-
liomanager in einem eigenen Portfolio wihlen wiirde, sowie die risikoadjustierte erwartete
Uberrendite Ig(I), die der Portfoliomanager bei einer aktiven Portfolioverwaltung zu er-
zielen vermag. Im Fall, dass Portfoliomanager ihre privaten Wertpapierportfolios offen
legen miissen, liasst dies Riickschliisse auf ihre Risikobereitschaft o4 zu. Der erwartete
SHARPE-Index Ig([) soll hier weniger als Rendite-Risiko-Tradeoff, sondern vielmehr als

Maf fiir die Fahigkeiten des Portfoliomanagers verstanden werden.

Ist eine genaue Bezifferung dieser Gréflen dennoch schwer moglich, lassen sich zumindest
Tendenzen in Bezug auf die daraus resultierende Wahl der Parameter der Entlohnungs-
funktion ableiten. So gilt im Fall einer linearen Entlohnungsfunktion zunéchst, dass der
gewiinschte Anreiz zu einer aktiven Portfolioverwaltung nur fiir alle Portfoliomanager (mit
fallender absoluter Risikoaversion) erzielbar ist, die in einem eigenen Portfolio ein gerin-
geres Risiko wihlen als der Investor. Weiterhin miissen mit wachsender Risikobereitschaft
des Portfoliomanagers die Grundgebiihr umso kleiner und die Partizipationsrate umso

hoher ausfallen, um den gewiinschten Anreiz zu erzielen (man vgl. die Erlauterungen im

147Diese Herangehensweise steht im Gegensatz zur Fragestellung des Modells von STARKS (1987), in
dem Anreize ausgehend von einer linearen Entlohnungsfunktion mit Anreizen ausgehend von einer Bonus-
Entlohnungsfunktion verglichen werden. Allerdings handelt es sich dabei um Risiko- und Arbeitsanreize.
Die Herangehensweise hier weist folglich Gemeinsamkeiten mit der des LEN-Modells auf, wenngleich auch
dort andere Anreizwirkungen im Vordergrund stehen.
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Anschluss an die Beziehungen (4.50) und (4.51)). Letztlich gilt im Fall einer linearen Ent-
lohnungsfunktion, dass zu einer gegebenen Partizipationsrate die Grundgebiihr nach oben
beschrénkt ist, wohingegen zu einer gegebenen Grundgebiihr eine minimale Partizipati-
onsrate existiert, so dass der gewiinschte Anreiz gerade noch erzielt wird. Daraus folgt die
ganz allgemeine Aussage, dass bei einer linearen Entlohnungsfunktion die Grundgebiihr
moglichst klein (aber positiv) und die Partizipationsrate moglichst grof§ gewihlt werden
sollten (unter Beriicksichtigung eines ausreichend hohen erwarteten Endwertes, der dem

Investor nach Abzug der Entlohnung verbleibt).

Insgesamt léasst sich damit festhalten, dass die Kombination aus optionspreistheoretischen
und entscheidungsbasierten Konzepten zu interessanten und durchaus praktisch verwert-
baren Erkenntnissen bei der Bestimmung geeigneter Entlohnungsfunktionen im Portfolio-

management fiihrt.



Das Portfoliomanagement

im Aufsichtsrecht

In den Kapiteln 3 und 4 wurden theoretische Resultate beziiglich des Entlohnungswertes
aus einem Portfoliomanagementkontrakt mit erfolgsabhéngiger Entlohnung und der risi-
kolosen Absicherungsmoglichkeit dieses Entlohnungswertes durch den Portfoliomanager
sowie daraus folgende Anforderungen an eine erfolgsabhéngige Entlohnungsfunktion im
Portfoliomanagement abgeleitet. Diese theoretischen Resultate besitzen eine Ausstrah-
lungswirkung auf notwendige Regelungen zum Schutz der Anleger vor opportunistischem

Verhalten der Portfoliomanager, die im Aufsichtsrecht umgesetzt werden sollten.

Zur Vermeidung der risikolosen Absicherungsmoglichkeit des Entlohnungswertes durch
den Portfoliomanager kénnen gesetzliche Regelungen dienen, die es Portfoliomanagern
verbieten, in ihren privaten Wertpapierportfolios Transaktionen vorzunehmen, die gegen
die Investoreninteressen verstoflen. Diese miissen zwangsldufig mit Offenlegungsvorschrif-
ten beziiglich der privaten Wertpapierportfolios und -transaktionen von Portfoliomana-

gern verbunden sein.

Weiterhin ist die risikolose Absicherung des Entlohnungswertes mit einer Buy-and-Hold-
Strategie im zu verwaltenden Portfolio verbunden. Um das Verfolgen einer derartigen
Strategie zu erkennen, konnen Offenlegungsvorschriften beziiglich der vorgenommenen
Transaktionen in den verwalteten Portfolios dienen. Dariiber hinaus sollte es Mindestvor-

aussetzungen geben, die zu erfiillen sind, um die Finanzdienstleistung des Portfolioma-
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nagements erbringen zu diirfen. Diese sollten neben einer angemessenen Eigenmittelaus-
stattung auch die personliche und fachliche Eignung der Geschéftsleiter und vor allem der

Portfoliomanager betreffen.

In diesem Kapitel werden bereits vorhandene aufsichtsrechtliche und institutionelle Rege-
lungen zum Portfoliomanagement dargestellt, die diese Aspekte betreffen. Dabei werden
die Regelungen in Deutschland sowie die weiter reichenden Regelungen in den USA be-
leuchtet. Auf noch zu schlieende Liicken wird ausfiihrlicher in den Schlussfolgerungen in

Kapitel 6 eingegangen.

5.1 Regelungen in Deutschland

Die wichtigsten Gesetzestexte zur Behandlung des Portfoliomanagements in Deutschland
stellen das Kreditwesengesetz (KWG) und das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) dar,
die zusatzlich durch verschiedenste Verordnungen, Richtlinien und Bekanntmachungen,
Rundschreiben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und Merk-
bléatter der Deutschen Bundesbank ausgestaltet und konkretisiert werden. Daneben geben
sich Unternehmens- und Berufsverbédnde typischerweise eigene Richtlinien, von denen hier
die entsprechenden Ausschnitte der Wohlverhaltensregeln des BVI Bundesverband In-
vestment und Asset Management e.V.'8 sowie des Verhaltenskodex der DVFA Deutsche

Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management e.V.!49 dargestellt werden sollen.

5.1.1 Regelungen im Rahmen des Kreditwesengesetzes

Die Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten!'®® angelegter Vermdgen fiir andere mit

)151

Entscheidungsspielraum (Finanzportfolioverwaltung gilt gemidfl §1 (Begriffsbestim-

148ygl. BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (2006).
149Vgl. DVFA Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management e.V. (2007).

150Dazu zihlen gemiB §1 Abs.11 Satz1 KWG (iibertragbare) Wertpapiere, Geldmarktinstrumente,
Devisen oder Rechnungseinheiten sowie Derivate, wobei néhere Definitionen §1 Abs.11 Satz 2 bis 4
KWG entnommen werden kénnen.

151\Wesentliches Kriterium fiir eine Einstufung als Finanzportfolioverwalter ist das Vorhandensein von
Entscheidungsspielraum bei den zu treffenden Anlageentscheidungen, der dann gegeben ist, wenn die
konkreten Anlageentscheidungen im eigenen Ermessen des Verwalters liegen; vgl. Deutsche Bundesbank
(2007), S. 5.
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mungen) Abs. la Satz2 Nr.3 KWG als Finanzdienstleistung. Unternehmen, die Finanz-

2 oder in einem Umfang erbringen, der einen

dienstleistungen fiir andere gewerbsméBig'®
in kaufménnischer Weise eingerichteten Geschéftsbetrieb erfordert!®® (und die keine Kre-
ditinstitute sind), werden geméfl §1 Abs. la Satz1 KWG als Finanzdienstleistungsinsti-
tute bezeichnet und unterliegen als solche den gesetzlichen Regelungen des KWG. Fiir
das Portfoliomanagement sind dabei insbesondere der Zweite Abschnitt (Vorschriften
fiir Institute, Institutsgruppen, Finanzholding-Gruppen, Finanzkonglomerate, gemisch-
te Finanzholding-Gesellschaften und gemischte Unternehmen), Teil 1. (§§10 bis 12a; Fi-
genmittel und Liquiditdt) und Teil 5. (§§24 bis 25b; Besondere Pflichten der Institute,
ihrer Geschiéftsleiter, der Finanzholding-Gesellschaften und der gemischten Unternehmen)

KWG sowie der Dritte Abschnitt (Vorschriften iiber die Beaufsichtigung der Institute),
Teil 1. (§§ 32 bis 38; Zulassung zum Geschéftsbetrieb) KWG von Interesse.

Unternehmen, die Finanzportfolioverwaltung erbringen, gelten geméfi §1 Abs.3d Satz2
KWG auch als Wertpapierhandelsunternehmen und haben deshalb neben dem KWG auch
das WpHG zu beachten (vgl. dazu Abschnitt 5.1.2).1%% Angehorige freier Berufe, die die
Finanzportfolioverwaltung nur gelegentlich im Rahmen eines Mandatsverhéltnisses als
Freiberufler erbringen und einer Berufskammer in der Form der Korperschaft des offent-
lichen Rechts angehdren, deren Berufsrecht die Erbringung von Finanzdienstleistungen
nicht ausschliefit, gelten geméafl §2 Abs.6 Satz1 Nr.10 KWG hingegen nicht als Finanz-
dienstleistungsinstitute und unterliegen daher auch nicht den gesetzlichen Regelungen des

KWG.

Besondere Eigenmittelausstattung

Finanzportfolioverwalter, die nicht befugt sind, sich Eigentum oder Besitz an Geldern
von Kunden oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen und die auch nicht auf eigene

Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln, unterliegen geméf §1 (Anwendungsbereich)

152 Geschifte werden gewerbsméBig betrieben, wenn der Betrieb auf eine gewisse Dauer angelegt ist und
sie mit der Absicht der Gewinnerzielung verfolgt werden; vgl. Deutsche Bundesbank (2007), S. 2.

153 Entscheidend fiir das Vorliegen dieses Merkmals ist dabei nicht, dass ein in kaufménnischer Weise
eingerichteter Geschiftsbetrieb vorhanden ist, sondern allein, ob die Geschéfte einen derartigen Umfang
haben, dass objektiv eine kaufménnische Organisation erforderlich ist; vgl. Deutsche Bundesbank (2007),
S. 2.

154yg]. Deutsche Bundesbank (2007), S. 9.
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Satz1 Nr.2 Buchst.b Solvabilitdtsverordnung (SolvV) nicht den Regelungen beziiglich
einer angemessenen Eigenmittelausstattung der SolvV. Vielmehr heifit es in §10 Abs.9
Satz 1 KWG, dass Finanzportfolioverwalter, die nicht befugt sind, sich bei der Erbringung
von Finanzdienstleistungen FEigentum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren von Kun-
den zu verschaffen und die nicht auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln,
Eigenmittel aufweisen miissen, die mindestens 25 Prozent ihrer Kosten entsprechen, die
in der Gewinn- und Verlustrechnung des letzten Jahresabschlusses unter den allgemeinen
Verwaltungsaufwendungen, den Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immateriel-

le Anlagewerte und Sachanlagen ausgewiesen sind.

Organisationspflichten

§25a (Besondere organisatorische Pflichten von Instituten) Abs.1 Satz1 KWG schreibt
vor, dass ein Finanzdienstleistungsinstitut iiber eine ordnungsgeméfie Geschéftsorgani-
sation verfiigen muss, die die Einhaltung der vom Institut zu beachtenden gesetzlichen
Bestimmungen und der betriebswirtschaftlichen Notwendigkeiten gewéhrleistet. Eine ord-
nungsgeméifle Geschiftsorganisation umfasst dabei gemafl §25a Abs.1 Satz6 Nr. 2 und
3 KWG unter anderem eine vollstéindige Dokumentation der Geschéftstétigkeit, die eine
liickenlose Uberwachung durch die BaFin fiir ihren Zusténdigkeitsbereich gewihrleistet,
sowie angemessene, geschéifts- und kundenbezogene Sicherungssysteme gegen betriigeri-

sche Handlungen zu Lasten des Instituts.

Erlaubnis und Versagung der Erlaubnis zum Geschiftsbetrieb;

Anzeigepflichten

GeméB §32 (Erlaubnis) Abs. 1 Satz1 KWG bedarf ein Finanzdienstleistungsinsitut zum
Erbringen von Finanzdienstleistungen der schriftlichen Erlaubnis der BaFin. Nach §14
(Anzeigen und Vorlage von Unterlagen nach §32 Abs. 1 des Kreditwesengesetzes (Antrige
auf Erlaubnis)) Abs.2 Satz1 Anzeigenverordnung (AnzV) ist dabei im Erlaubnisantrag
insbesondere anzugeben, fiir welche Finanzdienstleistungen (beispielsweise Finanzportfo-
lioverwaltung) die Erlaubnis beantragt wird. Auflerdem ist ausdriicklich zu erkldren, ob
die Befugnis bestehen wird, sich Eigentum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren

von Kunden zu verschaffen und ob auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten gehan-
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delt werden soll.'®® Der Erlaubnisantrag muss gemifl § 32 Abs. 1 Satz2 Nr. 1 bis 5 KWG

daneben Folgendes enthalten:

1. einen geeigneten Nachweis der zum Geschéftsbetrieb erforderlichen Mittel,
2. die Angabe der Geschiéftsleiter,

3. Angaben zur Beurteilung der Zuverliissigkeit der Antragsteller'®® und der Geschifts-

leiter,

4. Angaben zur Beurteilung der zur Leitung des Instituts erforderlichen fachlichen Eig-

nung der Inhaber und der Geschéftsleiter und

5. einen tragfihigen Geschéftsplan, aus dem die Art der geplanten Geschifte, der organi-
satorische Aufbau und die geplanten internen Kontrollverfahren des Instituts hervor-

gehen.
85 Abs. 3 bis 7 AnzV konkretisiert dies néher:

> Zum Nachweis der zum Geschéftsbetrieb erforderlichen Mittel ist eine Bestétigung ei-
nes Einlagenkreditinstituts mit Sitz in einem Staat des Européischen Wirtschaftsraums
dariiber vorzulegen, dass das erforderliche Anfangskapital'®” eingezahlt sowie frei von

Rechten Dritter ist'®® und zur freien Verfiigung der Geschiiftsleiter steht.®®

D> Zur Beurteilung der Zuverldssigkeit der Antragsteller und der Geschéftsleiter sind die
in §5 (Anzeigen nach §24 Abs. 1 Nr. 1 des Kreditwesengesetzes (Personelle Verédnderun-
gen)) Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 und Satz 2 AnzV vorgesehenen Erklarungen abzugeben. Dabei

155Vgl. Deutsche Bundesbank (2007), S. 17.

156 Dies sind die zukiinftigen Erlaubnistriger, das bedeutet bei Kapitalgesellschaften der Vorstand oder
die Geschéftsfithrer im Namen der Gesellschaft, bei Personenhandelsgesellschaften jeder persoénlich haf-
tende Gesellschafter und bei Instituten in der Rechtsform des Einzelkaufmanns der Inhaber; vgl. Deutsche
Bundesbank (2007), S. 17.

157GemaB §33 (Versagung der Erlaubnis) Abs.1 Satz1 Nr.1 Buchst.a KWG muss bei Finanzportfo-
lioverwaltern, die nicht befugt sind, sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen Eigentum oder
Besitz an Geldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen, und die nicht auf eigene Rechnung mit
Finanzinstrumenten handeln, als Anfangskapital ein Betrag im Gegenwert von mindestens 50.000 Euro
zur Verfiigung stehen. Das Anfangskapital bemisst sich nach §10 Abs.2a Satz1 Nr. 1 bis 6 KWG (im
Wesentlichen eingezahltes Kapital und Riicklagen).

158Das heifit, es darf nicht aus einer Kreditaufnahme herriihren; vgl. Deutsche Bundesbank (2007),
S. 14.

159Bei bestehenden Unternehmen, die erlaubnispflichtige Geschiifte aufnehmen wollen, ist stattdessen
eine zeitnahe Bestdtigung eines Wirtschaftspriifers oder vereidigten Buchpriifers {iber das Vorhandensein
des erforderlichen Anfangskapitals vorzulegen; vgl. Deutsche Bundesbank (2007), S. 17.
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handelt es sich um eine eigenhéndig unterzeichnete Erklarung der jeweiligen Person,
ob derzeit gegen sie ein Strafverfahren gefiihrt wird, ob zu einem fritheren Zeitpunkt
ein Strafverfahren wegen eines Verbrechens oder Vergehens gegen sie gefiihrt worden
ist oder ob sie oder ein von ihr geleitetes Unternehmen als Schuldnerin in ein Insol-
venzverfahren oder in ein Verfahren zur Abgabe einer eidesstattlichen Versicherung
oder ein vergleichbares Verfahren verwickelt ist oder war; dabei konnen Strafverfah-
ren unberiicksichtigt bleiben, die mangels hinreichenden Tatverdachts oder wegen eines
Verfahrenshindernisses eingestellt oder mit einem Freispruch beendet worden sind oder
bei denen eine ergangene Eintragung im Bundeszentralregister entfernt oder getilgt

wurde.

> Zur Beurteilung der zur Leitung des Instituts erforderlichen fachlichen Eignung der
Inhaber und der Geschiftsleiter sind die in §5 Abs. 1 Satz1 Nr.1 AnzV genannten Un-
terlagen einzureichen. Dabei handelt es sich um einen liickenlosen, eigenhéndig unter-
zeichneten Lebenslauf, der sémtliche Vornamen, den Geburtsnamen, den Geburtstag,
den Geburtsort, die Privatanschrift und die Staatsangehorigkeit, eine eingehende Dar-
legung der fachlichen Vorbildung, die Namen aller Unternehmen, fiir die die jeweilige
Person tétig gewesen ist, und Angaben zur Art der jeweiligen Téatigkeit, einschlie3-
lich Nebentétigkeiten, mit Ausnahme ehrenamtlicher, enthalten muss; bei der Art der
jeweiligen Tétigkeit sind insbesondere die Vertretungsmacht dieser Person, ihre inter-
nen Entscheidungskompetenzen und die ihr innerhalb des Unternehmens unterstellten

Geschiftsbereiche darzulegen.!®

> Der dem Antrag beizufiigende Geschéftsplan hat folgende Angaben zu enthalten: die
Art der geplanten Geschiifte unter begriindeter Angabe ihrer kiinftigen Entwicklung

(Planbilanzen und Plangewinn- und -verlustrechnungen fiir die ersten drei vollen

1601y §5 Abs.2 AnzV heifit es weiter, dass auf Verlangen der BaFin weitere Auskiinfte, insbesondere
iiber bestehende Titigkeiten als Geschéftsleiter, Aufsichtsrats- oder Verwaltungsratsmitglied eines an-
deren Unternehmens oder iiber bestehende unmittelbare Beteiligungen des Geschéftsleiters an einem
Unternehmen (Halten von mindestens 25 Prozent der Anteile am Kapital des Unternechmens) zu erteilen
und weitere Unterlagen, insbesondere Arbeitszeugnisse, die die im Lebenslauf angegebenen Vortétigkei-
ten belegen (gemifl Deutsche Bundesbank (2007), S. 18, zumindest die Zeugnisse der in den letzten drei
Jahren beendeten Beschiftigungsverhéltnisse), vorzulegen sind. Dies gilt auch fiir Verdinderungen dies-
beziiglich; geméf §24 Abs. 3 Satz 1 KWG hat ein Geschiéftsleiter eines Finanzdienstleistungsinstituts der
BaFin und der Deutschen Bundesbank Folgendes unverziiglich anzuzeigen: die Aufnahme und die Be-
endigung einer Titigkeit als Geschéftsleiter oder als Aufsichtsrats- oder Verwaltungsratsmitglied eines
anderen Unternehmens sowie die Ubernahme und die Aufgabe einer unmittelbaren Beteiligung an einem
Unternehmen sowie Verdnderungen in der Hohe der Beteiligung.
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Geschiiftsjahre nach Aufnahme des Geschiftsbetriebs), die Darstellung des organisato-
rischen Aufbaus des Instituts unter Beifiigung eines Organigramms, das insbesondere
die Zustindigkeiten der Geschiftsleiter erkennen lisst,'6! und die Darstellung der ge-

planten internen Kontrollverfahren!%? des Instituts.'¢3

Gemaf §32 Abs.2 Satz2 KWG kann die BaFin die Erlaubnis auf einzelne Finanzdienst-
leistungen beschranken. Im Einklang mit §32 Abs.4 und Abs.5 Satz1 KWG macht die
BaFin jede Erlaubniserteilung im elektronischen Bundesanzeiger bekannt und fiihrt auf
ihrer Internetseite (www.bafin.de) ein Institutsregister, in das sie alle inléndischen In-
stitute, denen eine Erlaubnis erteilt worden ist, mit dem Datum der Erteilung und dem
Umfang der Erlaubnis und gegebenenfalls dem Datum des Erloschens oder der Aufhebung

der Erlaubnis eintriagt.'%

GemésB § 33 (Versagung der Erlaubnis) Abs. 1 Satz 1 Nr.1 Buchst. a, Nr. 2, 4 und 7 KWG

ist die Erlaubnis zu versagen, wenn

1. die zum Geschéftsbetrieb erforderlichen Mittel, insbesondere ein ausreichendes An-

fangskapital im Inland, nicht zur Verfiigung stehen,

2. Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass ein Antragsteller oder ein Geschéfts-

leiter nicht zuverlissig ist,6®

161 Ferner sollte auch erklirt werden, ob beabsichtigt ist, Auslagerungen von Bereichen auf ein anderes
Unternehmen vorzunehmen; vgl. Deutsche Bundesbank (2007), S. 19.

162Hierbei ist insbesondere detailliert darzulegen, wie die Einhaltung der Verpflichtungen aus dem KWG
und dem WpHG sichergestellt werden soll; vgl. Deutsche Bundesbank (2007), S. 19.

163 AuBerdem sollten gemiB Deutsche Bundesbank (2007), S. 18 f., auch eine nihere Beschreibung
der beabsichtigten Geschéftsabwicklung sowie Muster der vorgesehenen Kundenvertridge, Verwaltungs-
vertrige, Konto-/Depotvollmachten und allgemeinen Geschiftsbedingungen — soweit sie schon entworfen
sind — enthalten sein.

164Fiir den Fall, dass ohne die erforderliche Erlaubnis Finanzdienstleistungen erbracht werden, ordnet
die BaFin im Einklang mit § 37 (Einschreiten gegen ungesetzliche Geschiifte) Abs. 1 Satz 1 bis 3 KWG die
sofortige Einstellung des Geschéftsbetriebs und die unverziigliche Abwicklung dieser Geschifte gegeniiber
dem Unternehmen und den Mitgliedern seiner Organe an, erlidsst Weisungen fiir die Abwicklung, bestellt
eine geeignete Person als Abwickler und macht diese Mafinahmen ebenfalls auf ihrer Internetseite bekannt.

165Nicht zuverlissig ist beispielsweise, wer Vermogensdelikte begangen hat, gegen gesetzliche Ordnungs-
vorschriften fiir den Betrieb eines Unternehmens verstoflen oder in seinem privaten oder geschéftlichen
Verhalten gezeigt hat, dass von ihm eine solide Geschéftsfithrung nicht erwartet werden kann; vgl. Deut-
sche Bundesbank (2007), S. 15.
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4. Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass der Inhaber oder ein Geschiftsleiter

nicht die zur Leitung des Instituts erforderliche fachliche Eignung hat,'%¢ oder

7. das Institut nicht bereit oder in der Lage ist, die erforderlichen organisatorischen Vor-
kehrungen zum ordnungsméfligen Betreiben der Geschifte, fiir die es die Erlaubnis

beantragt, zu schaffen.

Auflerdem hat ein Finanzdienstleistungsinstitut der BaFin und der Deutschen Bundes-

bank geméB §24 (Anzeigen) Abs. 1 Nr. 1 und 2 KWG Folgendes unverziiglich anzuzeigen:

1. die Absicht der Bestellung eines Geschiéftsleiters und der Erméchtigung einer Person
zur Einzelvertretung des Instituts in dessen gesamten Geschiéftsbereich unter Anga-
be von Tatsachen fiir die Beurteilung der Zuverléssigkeit und der fachlichen Eignung

(Angaben gemifl §5 Abs. 1 AnzV; siehe oben) und den Vollzug einer solchen Absicht;

2. das Ausscheiden eines Geschéftsleiters sowie die Entziehung der Befugnis zur Einzel-

vertretung des Instituts in dessen gesamten Geschéftsbereich.

Wie die obigen Ausfithrungen zeigen, finden sich zwar umfangreiche Regelungen zur An-

t167 und fachlichen Eignung der Geschéftslei-

gabe und Beurteilung der Zuverléssigkei
ter, jedoch keine analogen Regelungen fiir Portfoliomanager als Mitarbeiter von Finanz-
dienstleistungsinstituten mit besonderer Verantwortung aufgrund ihres Entscheidungs-
spielraums bei der Verwaltung von in Finanzinstrumenten angelegten Vermogen fiir an-
dere. Die Geschiftsleiter sind zwar gemafl §25a Abs. 1 Satz2 KWG diejenigen Personen,
die fiir die ordnungsgeméfle Geschéftsorganisation des Instituts verantwortlich sind; in

Abschnitt 5.2 wird jedoch gezeigt, dass die Regelungen in den USA diesbeziiglich weiter

reichen.

Dennoch stellen die obigen Regelungen — nebst der Gebiihr der BaFin fiir das Erlaub-

nisverfahren sowie der laufenden Zahlungen der Institute an die BaFin zur Deckung der

166Die fachliche Eignung fiir die Leitung eines Instituts setzt gemi#fl §33 Abs.2 Satz1 KWG voraus,
dass in ausreichendem Mafle theoretische und praktische Kenntnisse in den betreffenden Geschéften sowie
Leitungserfahrung vorhanden sind.

167Es finden sich auch analoge Regelungen fiir die Inhaber einer bedeutenden Beteiligung (besteht
geméfl §1 Abs.9 Satz1 KWG, wenn mindestens 10 Prozent des Kapitals oder der Stimmrechte eines
dritten Unternehmens im Eigen- oder Fremdinteresse gehalten werden oder wenn auf die Geschéftsfithrung
eines anderen Unternehmens ein mafigeblicher Einfluss ausgeiibt werden kann), auf die hier jedoch aus
Griinden der Ubersichtlichkeit nicht eingegangen wird.
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Kosten Letzterer geméfl §§ 14 (Gebiihren fiir Amtshandlungen) und 16 (Umlage) Finanz-
dienstleistungsaufsichtsgesetz — eine erhebliche Barriere fiir den Eintritt in den und den

Verbleib im Markt des Portfoliomanagements dar.

5.1.2 Regelungen im Rahmen des Wertpapierhandelsgesetzes

Die Verwaltung einzelner oder mehrerer in Finanzinstrumenten angelegter Vermogen
fiir andere mit Entscheidungsspielraum (Finanzportfolioverwaltung) gilt geméfl §2 (Be-
griffsbestimmungen) Abs.3 Nr.7 WpHG als Wertpapierdienstleistung. Unternehmen, die
Wertpapierdienstleistungen gewerbsméfig oder in einem Umfang erbringen, der einen in
kaufménnischer Weise eingerichteten Geschiéftsbetrieb erfordert, werden geméfl §2 Abs. 4
WpHG als Wertpapierdienstleistungsunternehmen bezeichnet und unterliegen als solche
den gesetzlichen Regelungen des WpHG. Fiir das Portfoliomanagement ist dabei insbe-
sondere Abschnitt 6 (§§31 bis 37a; Verhaltenspflichten, Organisationspflichten, Transpa-

renzpflichten, Verjdhrung von Ersatzanspriichen) WpHG von Interesse.

GemiB §35 (Uberwachung der Meldepflichten und Verhaltensregeln) Abs. 4 WpHG kann
die BaFin Richtlinien aufstellen, nach denen sie fiir den Regelfall beurteilt, ob die An-
forderungen des Abschnitts 6 WpHG erfiillt sind. In einem Schreiben der BaFin vom
23. November 2007'6® heiBt es dazu, dass infolge der Anderung des WpHG durch das
Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 16. Juli 2007'% und den Erlass konkretisie-

0 eine Uberpriifung der bestehenden Verwaltungsvorschriften

render Rechtsverordnungen!”
zu den Bestimmungen des Abschnitts 6 WpHG vorgenommen wurde, wobei es sich um

Folgende handelt:

>> Richtlinie gem&f §35 Abs.6 des Gesetzes iiber den Wertpapierhandel (WpHG) zur
Konkretisierung der §§ 31 und 32 WpHG fiir das Kommissionsgeschéft, den Eigenhan-

168V gl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2007a).

169\Welche Richtlinien des Europiischen Parlaments und des Rates damit im Einzelnen umgesetzt wer-
den, kann dem Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz entnommen werden.

1"0Dabei handelt es sich insbesondere um die Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisati-
onsverordnung (WpDVerOV) vom 20. Juli 2007.
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del fiir andere und das Vermittlungsgeschéft der Wertpapierdienstleistungsunterneh-

men vom 23. August 2001 (, Wohlverhaltensrichtlinie)!™;

> Richtlinie zur Konkretisierung der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen geméf §33 Abs.1 WpHG vom 25. Oktober 1999 (,,Compliance-
Richtlinie®)'";

> Bekanntmachung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen und des Bundesauf-
sichtsamtes fiir den Wertpapierhandel iiber Anforderungen an Verhaltensregeln fiir
Mitarbeiter der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute in Bezug auf Mit-

arbeitergeschifte vom 7. Juni 2000 (,Mitarbeiterleitséitze®)!™.

Unter Beriicksichtigung von Stellungnahmen wurde sich dabei zu folgendem weiteren Vor-
gehen entschlossen: Die Wohlverhaltensrichtlinie, die Compliance-Richtlinie sowie die Mit-

arbeiterleitsitze werden zum 1. November 2007 aufgehoben.

Es wird jedoch darauf hingewiesen, dass die Einhaltung der Compliance-Richtlinie, insbe-
sondere das Ergreifen der im 3. Abschnitt (Besondere Mafinahmen und Instrumente zur
Erfiilllung der Organisationspflichten) im Punkt 3.3 (Besondere Mafinahmen und Instru-
mente) der Richtlinie aufgefiihrten besonderen Mafinahmen und Instrumente zur Uberwa-
chung der Weitergabe von compliance-relevanten Tatsachen, weiterhin als angemessenes
Verfahren im Sinne von § 33 (Organisationspflichten) Abs.1 Satz2 Nr. 1 und 3 WpHG

angesehen wird.

Ferner heifit es im Schreiben der BaFin vom 23. November 2007, dass eine Fortfithrung
der derzeitigen, auf den Mitarbeiterleitsitzen basierenden internen Verfahren zur Uber-
wachung von Mitarbeitergeschiften (siehe unten) fiir einen Ubergangszeitraum von einem
Jahr ab Inkrafttreten des Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetzes als Einhaltung des
§33b (Mitarbeiter und Mitarbeitergeschifte) WpHG anerkannt wird. Um dabei den Vor-
aussetzungen des §33b WpHG Rechnung zu tragen, sind jedoch die folgenden Vorgaben

zu beriicksichtigen:

171Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2001).
172V gl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (1999).
173V gl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2000).
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>> Die Unternehmen miissen sicherstellen, dass die Bestimmungen unter Teil B. (Leitsétze)
der Mitarbeiterleitsitze auf simtliche von §33b Abs.2 WpHG (siehe unten) erfassten

Mitarbeitergeschéfte angewendet werden.

> Die Unternehmen miissen Geschifte mit simtlichen Finanzinstrumenten als Mitarbei-

tergeschéfte erfassen.

> Die Ausnahme unter Teil A. (Anwendungsbereich, Umsetzung und Begriffsbestim-
mungen), Punkt II. (Mitarbeitergeschifte) der Mitarbeiterleitsitze fiir Geschéfte in
Investmentanteilen'™ wird auf Mitarbeiter beschrinkt, die nicht an der Verwaltung

des Investmentverméogens beteiligt sind, §33b Abs. 7 WpHG (siehe unten).

> Die Unternehmen miissen sicherstellen, dass Mitarbeitergeschéfte von Mitarbeitern ei-
nes Auslagerungsunternchmens von Seiten des Auslagerungsunternehmens dokumen-
tiert werden, §33b Abs.4 Nr.3 WpHG (siehe unten). Dies gilt nicht, soweit das Aus-

lagerungsunternehmen selbst Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist.

Im Folgenden werden daher die im Kontext dieser Arbeit relevanten Passagen der
WpDVerOV, die als Ersetzung und Erweiterung der Wohlverhaltensrichtlinie angesehen

werden kann, der Compliance-Richtlinie und der Mitarbeiterleitsidtze dargestellt.

Die Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung

Im Kontext dieser Arbeit konkretisiert die WpDVerOV insbesondere Teile von § 31 (Allge-
meine Verhaltensregeln) WpHG aufgrund der Erméchtigung der BaFin gemif} § 31 Abs. 11

WpHG, ndhere Bestimmungen zu diesem Paragraphen zu erlassen.

Gemaf §31 Abs. 3 Satz 1 WpHG sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflichtet,
Kunden rechtzeitig und in versténdlicher Form Informationen zur Verfiigung zu stellen, die
angemessen sind, damit die Kunden nach verniinftigem Ermessen die Art und die Risiken
der ihnen angebotenen oder von ihnen nachgefragten Arten von Wertpapierdienstleistun-
gen verstehen und auf dieser Grundlage ihre Anlageentscheidungen treffen kénnen. Die

Informationen miissen sich geméf §31 Abs. 3 Satz 3 WpHG beziehen auf

174Dort heifit es: ,, Keine Mitarbeitergeschiifte im Sinne dieser Leitsitze sind Geschéfte von Mitarbeitern
eines Institutes, das keine Kapitalanlagegesellschaft ist, in Anteilscheinen, die von einer Kapitalanlagege-
sellschaft oder einer ausldndischen Investmentgesellschaft ausgegeben werden, soweit diese nicht an einer
Borse gehandelt werden.*
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1. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen und seine Dienstleistungen,

2. die Arten von Finanzinstrumenten und vorgeschlagene Anlagestrategien einschliellich

damit verbundener Risiken,
3. Ausfithrungsplédtze und

4. Kosten und Nebenkosten.

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Finanzportfolioverwaltung erbringt, muss
gemaf §31 Abs. 4 Satz 1 und 2 WpHG von den Kunden alle Informationen iiber deren
Anlageziele einholen, die erforderlich sind, um den Kunden eine fiir sie geeignete Wert-
papierdienstleistung empfehlen zu kénnen; die Geeignetheit beurteilt sich unter anderem
danach, ob die konkrete Wertpapierdienstleistung im Rahmen der Finanzportfolioverwal-

tung den Anlagezielen des betreffenden Kunden entspricht.

Letztlich ist im Kontext dieser Arbeit noch §31 Abs.8 WpHG von Interesse, geméfl
dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ihren Kunden in geeigneter Form iiber die

erbrachte Finanzportfolioverwaltung berichten miissen.

Die nach §31 Abs.3 Satz3 Nr.2 WpHG zur Verfiigung zu stellenden Informationen {iber
Finanzinstrumente miissen geméfl §5 (Kundeninformationen iiber Risiken, das Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen, die Wertpapierdienstleistung, Kosten und Nebenkosten)
Abs.1 Satz1 WpDVerOV eine ausreichend detaillierte allgemeine Beschreibung der Art
und der Risiken der Finanzinstrumente enthalten. Geméfl §5 Abs. 1 Satz2 WpDVerOV
muss die Beschreibung der Risiken, soweit nach Art des Finanzinstruments relevant, unter

anderem folgende Angaben enthalten:

1. die mit Finanzinstrumenten der betreffenden Art einhergehenden Risiken, einschliellich

einer Erlduterung des Risikos des Verlusts der gesamten Kapitalanlage, sowie

2. das AusmaB der Schwankungen des Preises (Volatilitéit)'™ der betreffenden Finanzin-
strumente und etwaige Beschrankungen des fiir solche Finanzinstrumente verfiigharen

Marktes.

175 Dies rechtfertigt ein weiteres Mal nicht nur die Vorgabe des Risikos des zu verwaltenden Portfolios
in Form eines exogenen Parameters, sondern dabei auch insbesondere die Verwendung der Volatilitét.
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Zu den Informationen im Sinne des §31 Abs.3 Satz1 WpHG gehoren geméafl §5 Abs. 2
Satz1 WpDVerOV gegeniiber Privatkunden auch Informationen iiber die Vertragsbedin-
gungen. Die nach §31 Abs.3 Satz3 Nr. 1, 2 und 4 WpHG zur Verfiigung zu stellenden
Informationen miissen geméafl §5 Abs. 2 Satz2 Nr.1 Buchst. f WpDVerOV bei Privatkun-
den hinsichtlich des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und seiner Dienstleistungen
unter anderem die folgende Angabe enthalten: Art, Héufigkeit und Zeitpunkt der Berichte
iiber die erbrachten Dienstleistungen, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem
Kunden nach §31 Abs.8 WpHG in Verbindung mit den §§8 und 9 WpDVerOV (siche
unten) zu iibermitteln hat. Bei der Erbringung von Finanzportfolioverwaltung miissen die
zur Verfligung zu stellenden Informationen geméfl §5 Abs. 2 Satz2 Nr.2 WpDVerOV bei

Privatkunden, soweit relevant, auch die folgenden Angaben enthalten:

a) eine Bewertungs- oder andere Vergleichsmethode, die dem Privatkunden eine Bewer-

tung der Leistung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens erméglicht, !

b) die Managementziele, das bei der Ausiibung des Ermessens durch den Verwalter zu

beachtende Risikoniveau und etwaige spezifische Einschriankungen dieses Ermessens,

c) die Art und Weise sowie die Haufigkeit der Bewertung der Finanzinstrumente im Kun-

denportfolio,

d) Einzelheiten iiber eine Delegation der Vermogensverwaltung mit Ermessensspielraum
in Bezug auf alle oder einen Teil der Finanzinstrumente oder Gelder im Kundenport-

folio sowie

e) die Art der Finanzinstrumente, die in das Kundenportfolio aufgenommen werden
konnen, und die Art der Geschéfte, die mit diesen Instrumenten ausgefithrt werden

konnen, einschlieBlich Angabe etwaiger Einschrankungen.

Hinsichtlich der Kosten und Nebenkosten miissen die zur Verfiigung zu stellenden Infor-

mationen geméf §5 Abs.2 Satz2 Nr.5 Buchst.a WpDVerOV bei Privatkunden, soweit

1761n der Begriindung der BaFin zur WpDVerOV heift es dazu: ,,Die Information zur Bewertungs- oder
Vergleichsmethode nach Nummer 2 sollte unter Angabe einer angemessenen Vergleichsgrofie (Benchmark)
erfolgen, wenn eine solche zur Verfiigung steht. Eine alternative Bewertungs- und Vergleichsmethode
kann sich aber auch schon aus der vereinbarten Anlagestrategie ergeben, so etwa, wenn als Ertragsziel
bestimmt wird, in einem Referenzzeitraum einen Ertrag in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes iiber
einem Referenzzinssatz, etwa dem Libor, zu erreichen.“ Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (2007Db), S. 8. Daraus ergibt sich eine Rechtfertigung sowohl stochastischer als auch deterministischer
Benchmarks zur Bestimmung des Anlageerfolgs.
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relevant, daneben Angaben zu dem Gesamtpreis enthalten, den der Kunde im Zusam-
menhang mit der Wertpapierdienstleistung zu zahlen hat, einschliellich aller damit ver-
bundener Gebiihren, Provisionen und Entgelte, wobei die von dem Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen in Rechnung gestellten Provisionen in jedem Fall separat aufzufiihren

sind.

85 Abs.3 Satz1 WpDVerOV besagt, dass die Informationen iiber die Vertragsbedingun-
gen und die weiteren oben genannten Informationen (aufler diejenigen hinsichtlich der
Kosten und Nebenkosten) den Privatkunden zur Verfiigung zu stellen sind, bevor eine
Wertpapierdienstleistung erbracht oder ein Vertrag hieriiber geschlossen wird; die Infor-
mationen hinsichtlich der Kosten und Nebenkosten sind den Privatkunden vor Erbringung

der Wertpapierdienstleistung zur Verfiigung zu stellen.

Zu den nach §31 Abs.4 WpHG einzuholenden Informationen gehéren geméf §6 (Einho-
lung von Kundenangaben) Abs.1 Nr.2 WpDVerOV, soweit erforderlich, hinsichtlich der
mit den Geschéften verfolgten Ziele Angaben iiber die Anlagedauer, die Risikobereitschaft
des Kunden und den Zweck der Anlage.

Erbringt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Finanzportfolioverwaltung, hat es
dem Kunden gemif §9 (Berichtspflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens
nach §31 Abs.8 des Wertpapierhandelsgesetzes bei Finanzportfolioverwaltung) Abs. 1
WpDVerOV periodisch eine Aufstellung der in seinem Namen erbrachten Finanzport-

folioverwaltungsdienstleistungen zu iibermitteln.

Handelt es sich bei dem Kunden um einen Privatkunden, muss diese Aufstellung, soweit

relevant, geméfB §9 Abs.2 Nr. 3, 4, 5 und 8 WpDVerOV folgende Angaben enthalten:

3. Zusammensetzung und Bewertung des Finanzportfolios mit Einzelangaben zu jedem
gehaltenen Finanzinstrument, seinem Marktwert oder, wenn dieser nicht verfiighar ist,
dem beizulegenden Zeitwert, dem Kontostand zum Beginn und zum Ende des Berichts-
zeitraums sowie der Wertentwicklung des Finanzportfolios wiahrend des Berichtszeit-

raums,

4. Gesamtbetrag der in dem Berichtszeitraum angefallenen Gebiihren und Entgelte, min-

destens aufgeschliisselt in Gesamtverwaltungsgebiihren und Gesamtkosten im Zusam-
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menhang mit der Leistungserbringung sowie einen Hinweis, dass eine detailliertere

Aufschliisselung auf Anfrage {ibermittelt wird,

5. Vergleich der Wertentwicklung wéahrend des Berichtszeitraums unter Angabe einer Ver-
gleichsgrofle, falls eine solche zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und

dem Kunden vereinbart wurde, sowie

8. fiir jedes in dem Berichtszeitraum ausgefithrte Geschéft die in §8 (Berichtspflichten
des Wertpapierdienstleistungsunternehmens nach §31 Abs.8 des Wertpapierhandels-
gesetzes iiber die Ausfithrung von Auftrdgen) Abs.2 Satz2 Nr. 3 bis 12 WpDVerOV
aufgefithrten Angaben (Handelstag; Handelszeitpunkt; Art des Auftrags; Ausfithrungs-
platz; Finanzinstrument; Kauf-/Verkauf-Indikator; Wesen des Auftrags, falls es sich
nicht um einen Kauf- oder Verkaufsauftrag handelt; Menge; Stiickpreis; Gesamtent-
gelt), es sei denn, der Kunde hat verlangt, die Informationen jeweils gesondert fiir

jedes ausgefiihrte Geschéft zu erhalten.

Bei Privatkunden betriagt der Zeitraum der periodischen Aufstellung geméafi §9 Abs. 3
Satz1 WpDVerOV grundsétzlich sechs Monate. Das Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men hat den Privatkunden geméafl §9 Abs. 3 Satz2 WpDVerOV darauf hinzuweisen, dass
der Zeitraum auf Antrag auf drei Monate verkiirzt werden kann. Der Zeitraum betragt
geméfl §9 Abs. 3 Satz3 WpDVerOV hochstens einen Monat, wenn der Vertrag zwischen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und einem Privatkunden iiber Finanzportfoliover-
waltung ein kreditfinanziertes Finanzportfolio oder Finanzinstrumente mit Hebelwirkung

zulésst.

Verlangt ein Kunde Einzelmitteilungen iiber die jeweiligen Geschéfte, sind ihm gemé&fl §9
Abs. 4 Satz1 WpDVerOV die wesentlichen Informationen iiber das betreffende Geschéft
unverziiglich nach dessen Ausfithrung durch den Finanzportfolioverwalter zu {ibermit-
teln. Die periodische Aufstellung ist einem Privatkunden in diesem Fall geméfl §9 Abs. 4
Satz3 WpDVerOV mindestens einmal alle zw6lf Monate zu iibermitteln; betreffen ein-
zelne Geschiifte derivative Finanzinstrumente, ist die periodische Aufstellung alle sechs

Monate zu iibermitteln.

Insgesamt formuliert damit §31 WpHG im Zusammenhang mit der WpDVerOV weitrei-
chende Publizitdtsanforderungen an das Portfoliomanagement. Ein Investor sollte somit

einen vollstandigen Uberblick dariiber besitzen, welche Wertpapierkiufe und -verkiufe
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der Portfoliomanager bei der Verwaltung des Portfolios innerhalb des Anlagezeitraums

getétigt hat.

Die Compliance-Richtlinie

Wie bereits oben erwahnt wurde, heifit es im Schreiben der BaFin vom 23. November 2007,
dass die Einhaltung der Compliance-Richtlinie weiterhin als angemessenes Verfahren im
Sinne von §33 Abs.1 Satz2 Nr. 1 und 3 WpHG angesehen wird. §33 Abs.1 Satz2
Nr.1 WpHG besagt dabei, dass ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen angemesse-
ne Grundséitze aufstellen, Mittel vorhalten und Verfahren einrichten muss, die darauf
ausgerichtet sind, sicherzustellen, dass das Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst
und seine Mitarbeiter den Verpflichtungen des WpHG nachkommen, wobei insbesonde-
re eine dauerhafte und wirksame Compliance-Funktion einzurichten ist, die ihre Aufga-
ben unabhéngig wahrnehmen kann. In §33 Abs.1 Satz2 Nr.3 WpHG heifit es, dass ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf Dauer wirksame Vorkehrungen fiir angemes-
sene MaBlnahmen treffen muss, um Interessenkonflikte bei der Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen zwischen ihm selbst, einschliefllich seiner Mitarbeiter, und der mit
ihm direkt oder indirekt durch Kontrolle (als Tochterunternehmen oder in vergleichbaren
Verhéltnissen) verbundenen Personen und Unternehmen und seinen Kunden zu erkennen

und eine Beeintrichtigung der Kundeninteressen zu vermeiden.

GeméB dem 2. Abschnitt (Allgemeine Anforderungen an die Erfiillung der Organisa-
tionspflichten), Punkt 2.1 (Organisation und laufende Uberwachung) der Compliance-
Richtlinie sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflichtet, eine ihrer Struktur
und Geschéftstatigkeit entsprechende Aufbau- und Ablauforganisation sowie laufende
Uberwachung zur ordnungsgeméBen Durchfithrung der Wertpapierdienstleistungen
zu gewihrleisten (Compliance). Dabei hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen si-
cherzustellen, dass sémtliche Anforderungen an die Mitarbeitergeschéfte entsprechend den
Mitarbeiterleitsidtzen (siche unten) eingehalten werden. In Punkt 2.2 (Mittel und Ver-
fahren) heifit es, dass die Wertpapierdienstleistungsunternehmen die fiir eine ordnungs-
geméfe Durchfithrung der Wertpapierdienstleistungen notwendigen Mittel und Verfahren
vorzuhalten und wirksam einzusetzen haben. Dazu zéhlen insbesondere Vorkehrungen, um

Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsunternehmens in die Lage zu versetzen, die an-
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gebotenen Wertpapierdienstleistungen mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und

Gewissenhaftigkeit im Interesse des Kunden zu erbringen.

Von den im 3. Abschnitt der Compliance-Richtlinie im Punkt 3.2 (Compliance-relevante
Tatsachen) genannten compliance-relevanten Tatsachen ist im Kontext dieser Arbeit die
im Unterpunkt 3.2.2 (Kenntnis von Kundenauftrigen) genannte Kenntnis von Kunden-
auftragen von Interesse, die zum Nachteil des Kunden ausgenutzt werden kénnen (Vor-,
Mit- oder Gegenlaufen). Geeignete Compliance-Instrumente diesbeziiglich kénnen die im
Unterpunkt 3.3.3 (Uberwachungsinstrumente) der Compliance-Richtlinie néher erlduterte

Beobachtungsliste oder Sperrliste sein.

Die Beobachtungsliste ist eine nicht-6ffentliche, laufend aktualisierte Liste von Wertpa-
pieren oder Derivaten, zu denen im Wertpapierdienstleistungsunternehmen Informatio-
nen iiber compliance-relevante Tatsachen vorliegen. Sie ist von der Compliance-Stelle
streng vertraulich zu fithren. Die auf der Beobachtungsliste vermerkten Werte unterlie-
gen grundsétzlich keinen Handelsbeschréankungen. Die Beobachtungsliste dient der Com-
pliance-Stelle beispielsweise dazu, in den betreffenden Werten die Mitarbeitergeschéfte
zu iiberwachen, um Interessenkonflikte moglichst gering zu halten. In die Beobachtungs-
liste sind alle Wertpapiere und Derivate einer Gesellschaft aufzunehmen, iiber welche
compliance-relevante Informationen vorliegen. Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungs-
unternehmens, bei denen in Ausiibung ihrer Tétigkeit compliance-relevante Informationen
anfallen, sind verpflichtet, unverziiglich eine entsprechende Meldung zur Beobachtungslis-

te zu veranlassen.

Als weiteres Compliance-Instrument zur Beobachtungsliste kann ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen auch eine oder mehrere Sperrlisten fiihren. Die Sperrliste ist ebenfalls
eine stets aktualisierte Liste von Wertpapieren und Derivaten einer Gesellschaft, iiber
welche compliance-relevante Informationen vorliegen. Sie ist unternehmensintern nicht
geheim zu halten und dient beispielsweise dazu, den betroffenen Mitarbeitern des Wert-
papierdienstleistungsunternehmens etwaige Beschrankungen fiir Mitarbeitergeschéfte mit-

zuteilen.

GeméB dem 4. Abschnitt (Wahrnehmung dieser Organisationspflichten), Punkt 4.1 (Ver-
antwortlichkeit der Geschéftsleitung und Delegationsméglichkeiten) der Compliance-

Richtlinie hat die Geschiftsleitung eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens dafiir
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Sorge zu tragen, dass das Unternehmen iiber angemessene interne Verfahren verfiigt, die
geeignet sind, die nach der Compliance-Richtlinie erforderlichen Mafinahmen zu treffen,
um VerstoBen gegen Verpflichtungen nach dem WpHG sowie konkretisierenden Richtlini-
en der BaFin einschlieflich den Anforderungen an die Mitarbeitergeschéfte entsprechend
den Mitarbeiterleitsitzen entgegenzuwirken. Inwieweit dabei die obigen Instrumente aus-
reichend sind, um insbesondere die Anforderung von §33 Abs.1 Satz2 Nr.3 WpHG zu

erfiillen, wird in den Schlussfolgerungen in Kapitel 6 noch einmal aufgegriffen.

Die Mitarbeiterleitsitze

Mitarbeiter von Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind geméfl § 33b Abs. 1 WpHG

1. die Mitglieder der Leitungsorgane, die personlich haftenden Gesellschafter und ver-
gleichbare Personen, die Geschéaftsfithrer sowie die vertraglich gebundenen Vermitt-

177
ler* ™"

2. die Mitglieder der Leitungsorgane, die personlich haftenden Gesellschafter und ver-

gleichbare Personen sowie die Geschéftsfithrer der vertraglich gebundenen Vermittler,

3. alle natiirlichen Personen, deren sich Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder de-
ren vertraglich gebundene Vermittler bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistun-
gen, insbesondere aufgrund eines Arbeits-, Geschéftsbesorgungs- oder Dienstverhéalt-

nisses, bedienen, und

4. alle natiirlichen Personen, die im Rahmen einer Auslagerungsvereinbarung unmittelbar
an Dienstleistungen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder deren vertraglich
gebundene Vermittler zum Zweck der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen be-

teiligt sind,

also insbesondere die im Rahmen dieser Arbeit betrachteten Portfoliomanager.

Geschéfte mit Finanzinstrumenten von Mitarbeitern von Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen

177Unter denen werden gemif §2 Abs. 10 Satz1 KWG — und auf die hier notwendigen Sachverhalte
beschrinkt — Unternehmen verstanden, die nur die Anlage- oder Abschlussvermittlung, das Platzierungs-
geschift oder die Anlageberatung ausschliefllich fiir Rechnung und unter Haftung eines Wertpapierhan-
delsunternehmens erbringen.
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1. fiir eigene Rechnung,

2. fiir Rechnung von Ehepartnern, eingetragenen Lebenspartnern, unterhaltsberechtig-
ten Kindern und anderen Verwandten, die mit ihnen zum Zeitpunkt des Geschéafts-
abschlusses seit mindestens einem Jahr im selben Haushalt leben, von minderjahrigen
Stiefkindern oder Personen, an deren Geschéftserfolg der Mitarbeiter ein zumindest
mittelbares wesentliches Interesse hat, welches nicht in einer Gebiihr oder Provision

fiir die Ausfithrung des Geschéfts besteht, oder

3. auflerhalb des ihnen zugewiesenen Aufgabenbereichs fiir eigene oder fremde Rechnung

werden geméfl §33b Abs.2 WpHG als Mitarbeitergeschéfte bezeichnet.

In §33b Abs. 3 Nr. 1 Buchst. a und Nr. 2 Buchst. a WpHG wird vorgeschrieben, dass Wert-
papierdienstleistungsunternehmen angemessene Mittel und Verfahren einsetzen miissen,
um Mitarbeiter, deren Téatigkeit Anlass zu einem Interessenkonflikt geben kénnte, daran

zu hindern,

1. ein Mitarbeitergeschéft zu tétigen, welches gegen eine Vorschrift des Abschnitts 6

WpHG!™ verstoen kénnte, sowie

2. auflerhalb ihrer vorgesehenen Téatigkeit als Mitarbeiter einen anderen zu einem Geschéft
iiber Finanzinstrumente zu verleiten, welches als Mitarbeitergeschéft die Voraussetzun-

gen der Nr. 1 erfiillte.!™

In §33b Abs.4 WpHG ist geregelt, dass die organisatorischen Vorkehrungen nach §33b

Abs.3 WpHG zumindest darauf ausgerichtet sein miissen, zu gewéhrleisten,

1. dass alle von §33b Abs.3 WpHG erfassten Mitarbeiter die Beschrankungen fiir Mit-
arbeitergeschifte und die Vorkehrungen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens

nach §33b Abs.3 WpHG kennen,

178Tn §31 (Allgemeine Verhaltensregeln) Abs.1 WpHG heiit es dabei, dass ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen verpflichtet ist, Wertpapierdienstleistungen im Interesse seiner Kunden zu erbringen.

179Djie Definition eines Mitarbeitergeschifts gem#f den Mitarbeiterleitsétzen geht entsprechend iiber die
Definition geméaf §33b Abs. 2 WpHG hinaus. In den Mitarbeiterleitsétzen heifit es im Teil A., Punkt II.,
dass Mitarbeitergeschéfte auch solche Geschéfte sind, die von Dritten fiir Rechnung oder im Interesse
eines Mitarbeiters getéitigt werden, wenn das Geschéft nicht ausschliefllich im Rahmen des eingerdumten
Entscheidungsspielraums bei einer Finanzportfolioverwaltung getétigt wird.
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2. dass das Wertpapierdienstleistungsunternehmen von jedem Mitarbeitergeschéft eines
Mitarbeiters im Sinne des § 33b Abs. 3 WpHG entweder durch Anzeige des Mitarbeiters

oder ein anderes Feststellungsverfahren unverziiglich Kenntnis erhalten kann,

3. dass die Mitarbeitergeschéfte von Personen, die im Rahmen einer Auslagerungsver-
einbarung unmittelbar an Dienstleistungen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen
oder deren vertraglich gebundene Vermittler zum Zweck der Erbringung von Wert-
papierdienstleistungen beteiligt sind und deren Tétigkeit Anlass zu einem Interessen-
konflikt geben koénnte, durch das Auslagerungsunternehmen dokumentiert und dem

Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf Verlangen vorgelegt werden und

4. dass das Wertpapierdienstleistungsunternehmen alle Mitarbeitergeschéfte, von denen
es nach Nr.2 oder Nr.3 Kenntnis erhélt, und alle Erlaubnisse und Verbote, die hierzu

erteilt werden, dokumentiert.

Insgesamt bedeutet dies im Fall des Portfoliomangements, dass iiber sémtliche privaten
Wertpapiertransaktionen samtlicher Portfoliomanager, die fiir ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen tétig sind, geméafl § 33b WpHG Transparenz im Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen bestehen muss.

Dennoch sollte es natiirlich auch Mitarbeitern von Wertpapierdienstleistungsunternehmen
gestattet sein, fiir sich und ihre Angehorigen Vermogen beispielsweise im Rahmen der
Altersvorsorge anzulegen, ohne dass dies stets den strengen Regelungen nach §33b Abs. 3
und 4 WpHG unterliegt. Geméafl §33b Abs.7 WpHG sind deshalb ausgenommen von

diesen Regelungen

1. Mitarbeitergeschiifte im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung, sofern vor dem je-
weiligen Geschéftsabschluss kein Kontakt zwischen dem Portfolioverwalter und dem

Mitarbeiter oder demjenigen besteht, fiir dessen Rechnung dieser handelt,'® sowie

180 Ap dieser Stelle soll noch einmal darauf hingewiesen werden, dass es sich bei der Finanzportfoliover-
waltung geméf § 2 Abs.3 Nr.7 WpHG um die Verwaltung einzelner oder mehrerer in Finanzinstrumen-
ten angelegter Vermogen fiir andere mit Entscheidungsspielraum handelt. Dies bedeutet hier, dass der
betrachtete Mitarbeiter einem (anderen) Portfolioverwalter Vermogen iiberlédsst, iiber dessen konkrete
Anlage Letzterer und nicht der Mitarbeiter entscheidet.
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2. Mitarbeitergeschiifte mit Anteilen an Investmentvermogen!'®!, die den Vorgaben der
OGAW-Richtlinie'®? entsprechen oder im Inland, in einem anderen Mitgliedstaat der
Européischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Eu-
ropéischen Wirtschaftsraum beaufsichtigt werden und ein gleich hohes Mafl an Risi-
kostreuung aufweisen miissen, sofern der Mitarbeiter oder eine andere Person, fiir deren
Rechnung gehandelt wird, an der Verwaltung des Investmentvermogens nicht beteiligt

sind.

Zusitzlich zum erst durch die Anderung des WpHG durch das Finanzmarktrichtlinie-
Umsetzungsgesetz vom 16. Juli 2007 aufgenommenen §33b WpHG erlautern die Mitar-
beiterleitsitze geméf Teil A., Punkt I. (Anwendungsbereich und Umsetzung), Unterpunkt
1. (Allgemeine Bestimmungen) die sich aus §33 Abs. 1 WpHG ergebenden Verpflichtungen
in Bezug auf die Geschifte von Mitarbeitern von Wertpapierdienstleistungsunternehmen.
Zum Schutz der Anleger haben diese Unternehmen dafiir zu sorgen, dass Geschéfte ihrer
Mitarbeiter in Wertpapieren und Derivaten nicht gegen Interessen des Instituts und seiner
Kunden verstoBen. Gleich unter Punkt I. (Allgemeine Bestimmungen fiir alle Mitarbeiter)

im Unterpunkt 1. (Grundsatz) des Teil B. der Mitarbeiterleitsitze heifit es dazu,

> dass Mitarbeitergeschéfte nicht gegen Kundeninteressen gerichtet sein diirfen,
D> dass bei Interessenkollisionen die Kundeninteressen Vorrang haben und

>> dass Geschifte, die den Anschein der Unlauterkeit erwecken oder geeignet sind, die
Glaubwiirdigkeit des Instituts oder seiner Mitarbeiter in Frage zu stellen, zu unterlassen

sind.

Unterpunkt 2. (Mitarbeitergeschifte im Rahmen der wirtschaftlichen Verhéltnisse des
Mitarbeiters) besagt, dass Mitarbeitergeschéfte grundsitzlich der Vermogensanlage die-

nen sollten.

Im Unterpunkt 3. (Disposition gegen Institutsbestédnde oder gegen Kundenorders) heifit

es ganz konkret

BlDjese werden im Investmentgesetz (InvG) geregelt.

182Dabei handelt es sich um die Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Ko-
ordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW).
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> dass Mitarbeitergeschéfte gegen von dem Mitarbeiter auszufithrende Kundenauftrige

nicht zuldssig sind und

> dass es den Mitarbeitern verboten ist, eigene Geschifte aufgrund der Kenntnis einer
Kundenorder abzuschliefen, die Nachteile fiir den Kunden zur Folge haben kénnen

(Verbot des Vor-, Mit- oder Gegenlaufens).

Unterpunkt 4. (Ordererteilung) besagt, dass Auftrége zu Mitarbeitergeschéften uhrzeit-
gerecht zu erfassen und vor der Ausfithrung iiber die zustdndige konto-/depotfiithrende

Stelle zu leiten oder auf einem vergleichbaren, neutralen Wege zu erteilen sind.

GeméB Unterpunkt 6. (Kurse und Bedingungen) diirfen Mitarbeiter nicht an Geschéften
mitwirken, bei denen das Abwicklungssystem des Instituts dazu benutzt wird, einem an-
deren Marktteilnehmer einen fiir den Mitarbeiter erkennbaren rechtswidrigen Vermogens-

nachteil zuzufiigen.

Im Unterpunkt 7. (Keine Beteiligung an Geschéften im Drittinteresse) heifit es,

> dass sich Mitarbeiter nicht an Geschéften Dritter beteiligen diirfen und

> dass Geschifte fiir Rechnung Dritter nicht in eigenem Namen oder {iber eigene Kon-
ten oder Depots von Mitarbeitern, deren Ehegatten, Eltern oder Kindern abgewickelt

werden diirfen.

Wie oben bereits erwédhnt wurde, miissen die Unternehmen sicherstellen, dass die Bestim-
mungen der Mitarbeiterleitséitze auf simtliche von §33b Abs.2 WpHG erfassten Mitar-
beitergeschéfte angewendet werden. Deshalb sollen hier die Bestimmungen in Unterpunkt
8. (Konto- und Depotfithrung) mit den Bestimmungen unter Punkt II. (Ergénzende Be-
stimmungen fiir Mitarbeiter mit besonderen Funktionen), Unterpunkt 1. (Konto- und
Depotfiithrung fiir Mitarbeiter mit besonderen Funktionen) zusammengefasst dargestellt

werden:

> Mitarbeiter sollten, soweit moglich, eigene Konten und Depots bei dem Institut oder
dessen Konzerngesellschaften unterhalten und Mitarbeitergeschéfte {iber das Institut

oder dessen Konzerngesellschaften tétigen.

> Sofern Mitarbeiter ein Konto, iiber das Geschéfte in Derivaten abgewickelt werden,

oder ein Depot bei einem Drittinstitut oder einer Konzerngesellschaft eréffnen wollen,
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haben sie hierfiir die vorherige Zustimmung der Geschéftsleitung oder der von ihr
benannten Stelle einzuholen. Sofern Mitarbeiter bereits ein solches Konto oder Depot
unterhalten, haben sie dies der Geschiftsleitung oder der von ihr benannten Stelle
anzuzeigen. In beiden Fillen haben die Mitarbeiter das Ubersenden einer Zweitschrift
iiber die getétigten Mitarbeitergeschéfte durch das konto- bzw. depotfithrende Institut
an das arbeitgebende Institut oder einen vergleichbaren Weg der Information {iber

Mitarbeitergeschéfte zu veranlassen.

> Soweit im begriindeten Einzelfall das Ubersenden von Zweitschriften unterbleibt, ha-
ben die Mitarbeiter unaufgefordert jedes iiber ein Drittinstitut abgewickelte Mitar-
beitergeschéft unter Angabe aller Details und des Namens des Instituts unverziiglich
der Geschiftsleitung oder der von ihr benannten Stelle anzuzeigen. Der Mitarbeiter
hat mindestens jahrlich der zusténdigen Stelle eine Vollstandigkeitserklarung iiber die
von ihm getétigten Geschifte vorzulegen. Der Mitarbeiter hat auf Aufforderung der
zustéandigen Stelle eine Vollstandigkeitserklarung des Instituts, iiber das die Mitarbei-
tergeschéfte getatigt wurden, vorzulegen. Entsprechendes gilt fiir Mitarbeitergeschifte,
die iiber Konzerngesellschaften des Instituts abgewickelt werden, und fiir Mitarbei-
tergeschéifte bei Konzerngesellschaften sowie Drittinstituten, die der Mitarbeiter als
Bevollméchtigter oder gesetzlicher oder amtlich bestellter Vertreter durchgefiihrt hat,
wobei in diesen Féllen die Offenlegung der Geschifte auch in anonymisierter Form

erfolgen kann, wenn kein rechtsgeschéftliches Vertretungsverhiltnis vorliegt.

> Vollmachten fiir bei dem Institut, bei Konzerngesellschaften oder Drittinstituten gefiihr-
te Konten oder Depots Dritter diirfen nur mit vorheriger Zustimmung der Geschéfts-
leitung oder der von ihr benannten Stelle iibernommen werden. Ist der Mitarbeiter
gesetzlich oder amtlich bestellter Vertreter iiber die bei dem Institut, bei Konzern-
gesellschaften oder Drittinstituten gefithrten Konten oder Depots Dritter, hat er dies
anzuzeigen. Der Mitarbeiter muss dem arbeitgebenden Institut das Einverstdndnis des
Vollmachtgebers mit der Offenlegung von Mitarbeitergeschéften vorlegen. Wird das
Einverstandnis widerrufen, hat er das arbeitgebende Institut hiervon zu unterrichten

und darf ferner von der Vollmacht keinen Gebrauch mehr machen.

Im Unterpunkt 2. (Investmentclubs oder vergleichbare Vereinigungen) heiit es, dass die

Beteiligung an Investmentclubs oder vergleichbaren Vereinigungen, die Geschéfte in Wert-
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papieren, Derivaten oder vergleichbaren Anlagen tétigen, ferner der Erwerb von Ertrags-
rechten aus Stiftungen, Treuhandvermégen und dhnlichen Instituten grundsétzlich der

vorherigen Zustimmung der Geschiftsleitung oder der von ihr benannten Stelle bediirfen.

Unterpunkt 3. (Handelsverbote und Haltefristen) besagt, dass den Mitarbeitern zur Ver-
meidung von Interessenkonflikten je nach Erforderlichkeit Handelsverbote bzw. Haltefris-

ten oder Zustimmungserfordernisse fiir Mitarbeitergeschéfte auferlegt werden koénnen.

Angewandt auf das Portfoliomanagement, formuliert §33b WpHG im Zusammenhang
mit den Mitarbeiterleitsédtzen somit Verhaltensanforderungen an Portfoliomanager sowie

Transparenzanforderungen beziiglich ihrer privaten Wertpapiertransaktionen.

Insgesamt formuliert Abschnitt 6 WpHG zusammen mit den oben besprochenen konkreti-
sierenden Verordnungen (WpDVerOV), Richtlinien (Compliance-Richtlinie) und Bekannt-
machungen (Mitarbeiterleitsitze) weitreichende Publizitdtsanforderungen an das Portfo-
liomanagement in Deutschland, Verhaltensanforderungen an die Portfoliomanager sowie
Transparenzanforderungen beziiglich ihrer privaten Wertpapiertransaktionen. Ob diese
ausreichend erscheinen, um Interessenkonflikte zwischen Investoren und Portfoliomana-
gern in Bezug auf die aktive Verwaltung des Portfolios des Investors tatséchlich aus-
zuschlieBen bzw. diese zu erkennen und eine damit einhergehende Beeintréchtigung der
Investoreninteressen zu vermeiden, wird in den Schlussfolgerungen in Kapitel 6 aufgegrif-

fen.

5.1.3 Die BVI-Wohlverhaltensregeln

Aufbauend auf dem Investmentgesetz (InvG) formulieren die BVI-Wohlverhaltensregeln
fiir Kapitalanlagegesellschaften (KAGs) ,einen Standard guten und verantwortungsvollen
Umgangs mit dem Kapital und den Rechten der Anleger.“ In §9 (Allgemeine Verhal-
tensregeln) Abs.1 InvG heifit es, dass eine KAG die inléndischen Investmentvermogen
mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns fiir gemeinschaftliche Rechnung der An-
leger zu verwalten und bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhéngig von der De-
potbank zu handeln hat. Die BVI-Wohlverhaltensregeln stellen dabei dar, wie die KAGs
den Verpflichtungen gegeniiber Anlegern nachkommen und deren Interessen Dritten ge-

geniiber vertreten. Dabei wollen die KAGs , durch Verlésslichkeit, Integritdt und Trans-
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parenz das Vertrauen der Anleger und der Offentlichkeit ausbauen und deren gestiegene
Informationsbediirfnisse erfiillen.“!83 Die folgenden Ausfiihrungen enthalten die im Kon-

text dieser Arbeit relevanten Passagen der in Form von acht Grundsétzen formulierten

BVI-Wohlverhaltensregeln.

Grundsatz I: Die Kapitalanlagegesellschaft handelt bei der Verwaltung von

Fonds ausschliefllich im Interesse der Anleger.

Dies bedeutet zunédchst ganz global, wie der Grundsatz bereits sagt, dass die KAG Fonds
unabhéngig von Weisungen Dritter ausschliefllich im Interesse der Anleger verwaltet. Es
bedeutet im speziellen Kontext dieser Arbeit, dass die KAG Verhaltens- und Kompetenz-
regeln fiir auflerordentliche Fille aufstellt, zu denen beispielsweise Interessenkonflikte von

erheblicher Tragweite gehoren, deren Bewéltigung besondere Anforderungen stellt.

Grundsatz II: Die Kapitalanlagegesellschaft informiert klar, umfassend und
verstindlich, um eine sachgerechte und professionelle Kundenwerbung und

-betreuung zu gewéhrleisten.

Dies besagt ganz allgemein und im Einklang mit §31 WpHG bzw. §5 WpDVerOV, dass
die KAG Anlagepolitik und -eignung der Fonds erldutert. Dabei weist sie insbesondere
auf die Chancen und Risiken der jeweiligen Fondsanlage hin, wobei Risikohinweise auch
spezielle Risiken betreffen, wie zum Beispiel erhohte Kursschwankungsrisiken bei spe-
ziellen Aktien- oder Rentenfonds (zum Beispiel bestimmte Branchenfonds, Landerfonds
mit Anlagen in Schwellenldndern oder Fonds mit Anlagen in High Yield Bonds) sowie
die Moglichkeit einer zeitweiligen Konzentration der Anlagepolitik auf einzelne Markt-
segmente oder marktenge Werte, auch wenn nach den Vertragsbedingungen die Nutzung
eines breit geficherten Anlageuniversums eroffnet ist. Die KAG ist hinsichtlich der Na-

mensgebung von Investmentvermoégen auf Wahrheit und Klarheit bedacht.'® Sie wird

183Vgl. BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (2006), S. 2.

184Djes ergibt sich aus §4 (Namensgebung, Fondskategorien) Abs.1 InvG, gemif dem die Bezeich-
nung eines Investmentfonds oder einer Investmentaktiengesellschaft nicht irrefithren darf. Nach §4 Abs. 2
InvG kann die BaFin iiber Richtlinien fiir den Regelfall festlegen, welcher Fondskategorie das Investment-
vermogen nach den Vertragsbedingungen, insbesondere nach den dort genannten Anlagegrenzen, oder der
Satzung entspricht. Dies ist in der Richtlinie zur Festlegung von Fondskategorien geméfl §4 Abs. 2 Invest-
mentgesetz umgesetzt worden. Dort heifit es beispielsweise in Art. 2 (Fondskategorien; Grundregel) Abs. 1,
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die Anlagepolitik eines Fonds (im Rahmen der geltenden Vertragsbedingungen) nur dann
wesentlich &ndern, wenn sie im Prospekt auf diese Moglichkeit hingewiesen hat, und sie
wird die Anleger im néchsten Bericht iiber wesentliche Anderungen der Anlagepolitik

informieren.

Bei der Verdffentlichung von Wertentwicklungsdaten fiir die von ihr verwalteten Fonds
hélt sich die KAG an anerkannte Standards unter anderem beziiglich der Berechnungs-
methode sowie, soweit moglich, der Wahl von geeigneten Vergleichsindizes (Benchmarks).
Dabei informiert die KAG iiber den gewihlten Standard und iiber jede Anderung der
fiir die Darstellung von Wertentwicklungsdaten zugrunde gelegten Benchmarks. Bei jeder
Veroffentlichung von Wertentwicklungsdaten gibt die KAG gegebenenfalls auch die Ent-
wicklung verdffentlichter Vergleichsindizes und die Berechnungsgrundlage an und weist
ausdriicklich darauf hin, ob Ausgabeauf- und Riicknahmeabschlidge beriicksichtigt sind.
Auflerdem verzichtet die KAG in der Werbung auf irrefithrende Performancevergleiche und
-versprechen, legt bei Aussagen iiber das Ertragspotenzial einer Anlageform die zugrunde
liegenden Annahmen offen und unterstiitzt die Etablierung entsprechender Standards fiir

vergleichende Performancemessung und fiir Fondsbeurteilungen.

Sofern sich die KAG bei der Verwaltung der Fonds beraten lésst, weist sie im Verkaufspro-
spekt auf diesen Umstand hin. Die KAG gewihrleistet Vergiitungstransparenz, indem sie
im Rechenschaftsbericht die bei der Verwaltung des Investmentvermdégens innerhalb des
vorangegangenen Geschiftsjahres zu Lasten des Investmentvermogens angefallenen Kos-
ten (ohne Transaktionskosten) offen legt und den Gesamtbetrag dieser Kosten im Re-
chenschaftsbericht und in allen nach Abschluss des Geschéftsjahres veroffentlichten oder
neu aufgelegten Verkaufsunterlagen und Werbeinformationen als Prozentsatz des durch-
schnittlichen Fondsvolumens ausweist. Die KAG weist in den Verkaufsunterlagen auf die

Moglichkeit der Zahlung von Vertriebs- und Vertriebsfolgeprovisionen hin, wobei sie die

dass vorbehaltlich Sonderregelungen des Art.3 die Verwendung einer Fondskategorie (zum Beispiel Ak-
tienfonds, Rentenfonds) oder einer ihrer begrifflichen Bestandteile (zum Beispiel Aktien, Renten) bei der
Namensgebung oder im Vertrieb voraussetzt, dass nach den Vertragsbedingungen oder der Satzung min-
destens 51 Prozent des Wertes des Investmentvermogens im die Fondskategorie bezeichnenden, das heifit
namensgebenden Vermogensgegenstand, angelegt sein miissen (z. B. Aktienfonds: mindestens 51 Prozent
Aktien; Rentenfonds: mindestens 51 Prozent (fest-) verzinsliche Wertpapiere). Art. 3 (Sonderregelungen)
trifft dariiber hinaus Sonderregelungen fiir ,Dachfonds® (mindestens 51 Prozent Zielfondsanteile), ,,In-
dexfonds* (von der BaFin anerkannter Wertpapierindex zu mindestens 95 Prozent nachgebildet), ,, Geld-
marktfonds“ (mindestens 85 Prozent Bankguthaben, Geldmarktinstrumente oder Geldmarktfondsanteile)
und ,,Derivatefonds“ (ausschliefllich Derivate).
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Provisionen, die sie an Dritte entrichtet, dem Ausgabeaufschlag oder den Verwaltungs-

gebiihren entnimmt.

Grundsatz ITa: Geschiftsleitung und Aufsichtsrat wirken auf eine gute interne

Corporate Governance der Kapitalanlagegesellschaft hin.

GeméB diesem Grundsatz und im Einklang mit den Regelungen des KWG (vgl. Abschnitt
5.1.1) miissen die Mitglieder der Geschéiftsleitung zuverlissig sein, die zur Leitung der
KAG erforderliche fachliche Eignung haben und bei der Verwaltung der Fonds ausschlief3-
lich die Interessen der Anleger wahren. Dazu unterliegen die Mitglieder der Geschéfts-
leitung wéhrend der Tétigkeit fiir die KAG einem umfassenden Wettbewerbsverbot und
sollen Interessenkonflikte, die in ihrer Person auftreten, dem Aufsichtsrat gegeniiber un-
verziiglich offen legen sowie die anderen Mitglieder der Geschéftsleitung hieriiber infor-

mieren.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen ihrer Personlichkeit und Sachkunde nach ebenfalls
die Wahrung der Interessen der Anleger gewahrleisten und diirfen dazu weder personliche
Interessen verfolgen noch Geschéftschancen fiir sich nutzen, die den Anlegern oder der
KAG zustehen. Analog zur Geschiftsleitung soll jedes Aufsichtsratsmitglied Interessen-
konflikte, die in seiner Person auftreten, dem Aufsichtsrat gegeniiber unverziiglich offen

legen.

Dartiber hinaus stellt der Aufsichtsrat sicher, dass die Geschéftsleitung die im Interesse der
Anleger geltenden gesetzlichen und sonstigen Vorschriften beachtet. Er unterstiitzt durch
seine Kontrolltatigkeit die Wahrung der Interessen der Anleger und trifft hierzu geeignete
Vorkehrungen wie beispielsweise eine regelméflige Berichterstattung der Geschéftsfithrung

iiber die Téatigkeit der Compliance-Organisation.

Grundsatz I11: Die Kapitalanlagegesellschaft sorgt dafiir, dass die Fonds durch
ein qualifiziertes Management entsprechend den Vertragsbedingungen verwal-

tet werden und wirkt Interessenkonflikten entgegen.

Hier heifit es zunédchst, dass die KAG gewihrleistet, dass die Anlageentscheidungen des

Fondsmanagements dauerhaft mit den Vorschriften des InvG und mit der im Verkaufspro-
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spekt und in den Vertragsbedingungen dargelegten Anlagepolitik des betreffenden Fonds
{ibereinstimmen.'® Dariiber hinaus stellt die KAG sicher, dass jeder verantwortliche
Fondsmanager iiber die erforderliche Eignung und Erfahrung im Fondsmanagement ver-
fiigt'® und gewihrleistet die fortlaufende Weiterbildung der Fondsmanager. Der wohl
wichtigste Aspekt der BVI-Wohlverhaltensregeln im Kontext dieser Arbeit ist, dass die
KAG keine Anreize fiir ein Anlageverhalten der Fondsmanager setzt, das mit dem Inter-

esse der Anleger nicht in Einklang steht.'87

AuBlerdem trifft die KAG die erforderlichen organisatorischen Mafinahmen, die ihr eine
einwandfreie Fithrung der Geschéfte ermoglichen und beachtet dabei eine ausreichende
Funktionentrennung. Die KAG hélt die Aufbau- und Ablauforganisation, die Ausgestal-
tung und Verteilung von Kompetenzen sowie das interne Kontrollsystem in geschéftsin-
ternen Richtlinien fest. Das interne Kontrollsystem dient dabei der Sicherstellung, dass
die bestands- und transaktionsbezogene Kontrolle unabhéngig vom Fondsmanagement
erfolgt. Weder diirfen Geschéftsleiter und leitende Mitarbeiter der Depotbank zugleich
Geschiftsleiter oder Mitarbeiter der KAG sein noch umgekehrt.

Im Einklang mit §33b WpHG heifit es weiter, dass die KAG fiir Mitarbeitergeschéfte
geeignete Bestimmungen erlédsst, die verhindern, dass Interessenkonflikte zwischen den
Mitarbeitern und der KAG oder den Anlegern entstehen, dass Mitarbeiter ihre berufliche
Funktion zur missbrauchlichen Erlangung von Vermogensvorteilen ausnutzen (zum Bei-
spiel in Form von Front Running) und dass Mitarbeiter — bis auf begriindete Ausnahmen
— Auftrége fiir die Ausgabe oder Riicknahme von Anteilen an von der KAG verwalteten
Fonds fiir einen Zeitraum von weniger als einen Monat erteilen. Dazu richtet die KAG
eine addquate Compliance-Organisation ein, die die Einhaltung der Bestimmungen fiir

Mitarbeitergeschéfte fortlaufend iiberwacht.

185Dies ist ein weiterer Hinweis auf eine starke Einschrinkung des zuléissigen Risikos der verwalteten
Wertpapiere.

186 inden sich im Aufsichtsrecht (vgl. Abschnitte 5.1.1 und 5.1.2) entsprechende Regelungen dazu nicht,
so zumindest in den Wohlverhaltensregeln der KAGs.

187Dies kann als eine Konkretisierung der §§31 und 33 WpHG in Bezug auf das Portfoliomanagement
angesehen werden.
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Grundsatz IV: Fiir die Ausfiihrung von Wertpapiergeschiften gelten klare
Grundsitze, die die marktgerechte Abwicklung und die Gleichbehandlung der

Anleger sicherstellen.

Im Kontext dieser Arbeit ist dabei lediglich von Bedeutung, dass sich auch die Trans-
aktionstétigkeit eines Fonds stets nach dessen Anlagezielen bestimmt. Im Einklang mit
6§31 WpHG bzw. §9 WpDVerOV heifit es dazu in den BVI-Wohlverhaltensregeln, dass
die KAG {iber Art und Umfang der Umsétze unterrichtet.

Grundsatz V: Die Kapitalanlagegesellschaft gewihrleistet durch organisato-
rische Mafinahmen und die sachgerechte Auswahl, Anleitung und Kontrolle
der Depotbank die einwandfreie Bewertung, Verbuchung und Verwahrung des

Fondsvermogens.

Da das Verhéltnis zwischen KAG und Depotbank hier nicht fokussiert werden soll, wire
in diesem Zusammenhang nur zu erwéihnen, dass KAG und Depotbank regelméBig die
Einhaltung der gesetzlichen und vertraglichen Bestimmungen hinsichtlich jedes einzelnen

Fonds und der verwalteten Vermogensgegenstédnde iiberpriifen und dokumentieren.

Grundsatz VI: Bei Delegation von Aufgaben stellt die Kapitalanlagegesell-

schaft sicher, dass das Interesse der Anleger gewahrt ist.

Gemaf diesem Grundsatz delegiert die KAG Téatigkeiten ausschliellich an solche Dritte,
die fiir eine einwandfreie Ausfiihrung der betreffenden Aufgabe ausreichend qualifiziert
sind, und beachtet dabei die Anforderungen an eine ausreichende Funktionstrennung. Die
KAG trifft die notwendigen Mafinahmen fiir eine korrekte Instruktion der Beauftragten
sowie fiir eine zweckmiBige Uberwachung und Kontrolle der Durchfithrung der delegierten
Tatigkeit, hélt die delegierten Tétigkeiten in schriftlichen Vertrdgen fest und regelt ins-
besondere Schnittstellen, Verantwortlichkeiten, Zusténdigkeiten und Haftungsfragen und
lasst sich zudem die erforderlichen Einsichts-, Weisungs- und Kontrollrechte einrdumen.

Bei der Delegation von Tétigkeiten stellt die KAG Folgendes sicher:

> Die zustdndigen Behorden werden von der Delegation unterrichtet.
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>> Die Auslagerung beeintréchtigt die Wirksamkeit der Beaufsichtigung der KAG in keiner
Weise; insbesondere hindert sie weder die KAG, im Interesse ihrer Anleger zu handeln,

noch verhindert sie eine Verwaltung der Investmentvermogen im Interesse der Anleger.

> Das Fondsmanagement wird nur an solche Dritte ausgelagert, die fiir die Zwecke der
Vermogensverwaltung zugelassen oder eingetragen sind und einer Aufsicht unterlie-
gen. Die Ubertragung muss dabei mit den von der KAG festgelegten Grundsitzen der
Anlagepolitik in Einklang stehen.

> Das Fondsmanagement wird nicht von der Depotbank des jeweiligen Fonds oder ande-
ren Dritten, deren Interessen mit denen der KAG oder der Anleger kollidieren kénnen,

erbracht.

> Es werden Mainahmen ergriffen, die die KAG in die Lage versetzen, die Tétigkeiten

des Dritten, dem der Auftrag erteilt wurde, jederzeit wirksam zu iiberwachen.

o> Der Auftrag hindert die KAG nicht daran, dem Dritten jederzeit weitere Anweisun-
gen zu erteilen oder den Auftrag mit sofortiger Wirkung zu entziehen, wenn dies im

Interesse der Anleger geboten erscheint.

> In den Verkaufsprospekten werden die Aufgaben aufgelistet, deren Ubertragung die

KAG gegeniiber der Aufsichtsbehérde angezeigt hat.

Grundsatz VII: Die Kapitalanlagegesellschaft wahrt die Integritit des Mark-

tes.

Dieser Grundsatz zielt auf die Beachtung der Verhaltensregeln am Kapitalmarkt ab,
das bedeutet: keine Transaktionen in Vermogenswerten, beziiglich denen die KAG iiber
Insider-Informationen verfiigt; Vorkehrungen gegen Missbrauch zur Geldwésche; keine
Handlungen, die eine transparente und marktkonforme Preisbildung an den Wertpa-

piermérkten beeintréchtigen.

Die KAG trifft iiberdies die Voraussetzungen zur Erhebung aller Daten, die zur Einhaltung
dieser Wohlverhaltensregeln erforderlich sind. Aulerdem werden die BVI-Wohlverhaltens-



5 Das Portfoliomanagement im Aufsichtsrecht 196

regeln in der Regel einmal jahrlich vor dem Hintergrund nationaler und internationaler

Entwicklungen {iberpriift und bei Bedarf angepasst.'®®

5.1.4 Der DVFA-Verhaltenskodex

In der Prdambel zum DVFA-Verhaltenskodex heifit es, dass die Finanzportfolioverwaltung
(wie auch Finanz-Research und Anlageberatung) fiir Dritte allen regulatorischen und ethi-
schen Grundsétzen entsprechen muss, wobei unter anderem der Schutz der Anleger im Vor-
dergrund steht. Die im Berufsverband DVFA zusammengeschlossenen Personen verpflich-
ten sich deshalb, diese Dienstleistung(en) , mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns
unter Wahrung von Integritéit, Objektivitdat und Unbefangenheit kompetent und sorgféltig
zu erbringen.“ Dazu konkretisiert der DVFA-Verhaltenskodex die rechtlichen Vorschriften
und enthilt Handlungsanweisungen fiir das Verhalten der DVFA-Mitglieder.!8?

Dabei heifit es, dass jedes DVFA-Mitglied seine Tétigkeit unabhéngig und frei im Interesse
der Anleger ausiibt, wobei Weisungen des Arbeitgebers bzw. Auftraggebers, die sachlich
unbegriindet sind, nicht befolgt werden diirfen. Wird die Weisung aufrecht erhalten, ist
der zustdndige Compliance Officer einzubeziehen und bei weiterer Aufrechterhaltung der

Vorstand der DVFA zu informieren.

Weiterhin erledigt jedes DVFA-Mitglied seine Aufgaben objektiv und integer sowie nach
bestem Wissen und Gewissen. Objektivitét erfordert dabei strenge Sachlichkeit und Un-
voreingenommenheit. Die Mitglieder sind verpflichtet, aktuelle und qualitativ hochwer-
tige Informationen aus zuverlidssigen Quellen zu verwenden, wobei diese Informationen

sorgfiltig ermittelt werden miissen und wesentliche Einflussfaktoren abdecken sollen.

Auch im DVFA-Verhaltenskodex werden potenzielle Interessenkonflikte aufgegriffen. Dazu
heiit es beziiglich der Finanzportfolioverwaltung, dass sich jedes DVFA-Mitglied von den
Interessen der Anleger leiten lassen muss und dass bei bestehenden und potenziellen Kon-
flikten mit den eigenen Interessen oder denen des fiir die Dienstleistung verantwortlichen
Unternehmens stets die Interessen der Anleger Vorrang haben. Um dies zu gewéhrleisten,

sind geeignete Mafinahmen zur Vermeidung von Konflikten zu ergreifen und Interessen-

188V gl. BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (2006), S. 11.
189Vgl. DVFA Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management e.V. (2007), S. 2.
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konflikte des Mitglieds offen zu legen. Zum Umgang mit Interessenkonflikten sind unter

anderem folgende Grundsétze zu beachten:

> Die Vergiitung des Mitglieds erfolgt unabhéingig von einzelnen Transaktionen.!%

> Das Mitglied hélt oder handelt keine Finanzinstrumente, die von ihm im Rahmen seiner
Kundenbeziehung betreut werden, und es hélt auch keine entsprechenden Beteiligungen
oder geht sonstige wirtschaftliche Verbindungen zu betreuten Unternehmen ein, wobei

Abweichungen hiervon dem Kunden gegeniiber offen zu legen sind.

Da die Portfolioverwaltung ausreichende Fachkompetenz und Praxiserfahrung erfordert,
nimmt jedes DVFA-Mitglied eine verantwortliche Tétigkeit diesbeziiglich nur mit ausrei-
chender Berufsqualifikation auf. Dabei iibt es seine Tétigkeit nach dem neusten Stand der
Erkenntnisse aus Praxis, Recht und Wissenschaft aus und aktualisiert regelméfig seinen
Wissensstand, insbesondere in Fortbildungsveranstaltungen. Die Berufsausiibung hat wei-
ter nicht nur unter Beachtung der einschliagigen Gesetze, sondern auch unter Beachtung

von Marktstandards zu erfolgen.

Jedes DVFA-Mitglied informiert seinen Arbeit- bzw. Auftraggeber iiber seine berufs- bzw.
verbandsrechtlichen Verpflichtungen zur Befolgung des DVFA-Verhaltenskodex. Es fordert
seinen Arbeit- bzw. Auftraggeber auf, ihm die Beachtung des DVFA-Verhaltenskodex
bei seiner Tatigkeit, beispielsweise durch eine angemessene Compliance-Organisation, zu
ermoglichen und wird sich darum bemiihen, den DVFA-Verhaltenskodex zu einem Be-
standteil seines Anstellungsvertrags bzw. Auftrags zu machen. Das Mitglied wird zudem
seinen Arbeit- bzw. Auftraggeber auf etwaige Verstole gegen den DVFA-Verhaltenskodex

hinweisen.

Jedes DVFA-Mitglied dokumentiert die Einhaltung der Berufsgrundsitze des DVFA-
Verhaltenskodex in geeigneter Weise, so dass auch in Zweifelsfillen die Beachtung der
Grundsétze nachgewiesen werden kann. Die Art und das Verfahren moglicher Sanktio-

nen bei Verstoflen gegen den DVFA-Verhaltenskodex regelt die Satzung und die Ehren-
gerichtsordnung der DVFA. Wie die BVI-Wohlverhaltensregeln wird auch der DVFA-

190Hier wird erstmals die Vergiitung von Portfoliomanagern aufgegriffen, offensichtlich aber eher vor
dem Hintergrund, dass eine Vergiitung in Abhéngigkeit einzelner Transaktionen zu einer zu hohen Trans-
aktionsfrequenz fithren wiirde.
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Verhaltenskodex regelméBig iiberpriift und bei Bedarf durch den Vorstand der DVFA

angepasst.

5.2 Weiter reichende Regelungen in den USA

Das US-amerikanische Pendant zur BaFin ist die U.S. Securities and Exchange Commis-
sion (SEC). Das Portfoliomanagement wird in den USA vor allem durch die gesetzlichen
Grundlagen des Investment Company Act of 1940 und des Investment Advisers Act of
194011 geregelt, die von der SEC kontinuierlich an aktuelle Gegebenheiten angepasst und

auBerdem durch so genannte Forms konkretisiert werden.

Der Investment Company Act besteht aus einzelnen Rules, von denen im Kontext dieser
Arbeit vor allem die Rule 17j-1 (Personal Investment Activities of Investment Company
Personnel) von Interesse ist. Rule 17j-1 ist vergleichbar mit §33b WpHG einschliellich
der Mitarbeiterleitsdtze. Sie enthélt also beispielsweise allgemeine Bemerkungen dariiber,
dass bestimmte Mitarbeiter von Fondsgesellschaften (wobei diese ganz dhnlich zu §33b
Abs.1 WpHG definiert werden) per Gesetz bei ihren privaten Wertpapiertransaktionen
nicht gegen die Interessen der Fondsgesellschaft handeln diirfen. Auflerdem enthélt die
2

Rule 17j-1 umfangreiche Bestimmungen zur Erfassung von Mitarbeitergeschiften,'*? wie

sie sich in dhnlicher Form in Deutschland in den Mitarbeiterleitsatzen finden.

Daneben enthélt die Rule 17j-1 eine Bestimmung, dass Fondsgesellschaften einen Code of
Ethics beziiglich des Verhaltens der Mitarbeiter — insbesondere deren private Wertpapier-
transaktionen betreffend — aufzustellen haben.'®® Im Jahr 1999 hat die SEC diesbeziiglich

191Beide Gesetzestexte finden sich in der U.S. Code Collection im Title 15 (Commerce and Trade) in
Chapter 2D (Investment Companies and Advisers); vgl. Cornell University Law School (2006). Subchapter
I (Investment Companies; §80a) stellt dabei den Investment Company Act of 1940 dar, vgl. §80a-51
(Short title). Subchapter IT (Investment Advisers; § 80b) bildet den Investment Advisers Act of 1940, vgl.
§80b-20 (Short title). AuBerdem finden sich beide Gesetzestexte auch im Title 17 (Commodity and
Securities Exchanges), Chapter IT (Securities and Exchange Commission) des Code of Federal Regulations
(CFR); vgl. Cornell University Law School (2008). Der Investment Company Act bildet dabei Part 270
(Rules and Regulations, Investment Company Act of 1940; §270), der Investment Advisers Act bildet
Part 275 (Rules and Regulations, Investment Advisers Act of 1940; §275).

192Djes gilt nicht fiir Transaktionen in bestimmten Geldmarktinstrumenten, US-Staatsanleihen und
Anteilen geschlossener Fonds.

193Dies gilt nicht fiir alle Fondsgesellschaften, beispielsweise nicht im Fall von Geldmarktfonds oder im
Fall, dass die Fonds ausschliefllich in bestimmte Geldmarktinstrumente, US-Staatsanleihen und Anteile
geschlossener Fonds investieren.
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eine Erweiterung der Rule 17j-1 sowie verschiedener Forms'?*

vorgenommen, die vorsieht,
dass die Statements of Additional Information (SAls) der Fondsgesellschaften auch eine
kurze Angabe dazu enthalten miissen, ob die Gesellschaft einen Code of Ethics geméif3
der Rule 17j-1 des Investment Company Act eingefiihrt hat und ob geméafl diesem private
Wertpapiertransaktionen der Mitarbeiter — einschlieBlich in Wertpapieren, die auch im
Fonds gehalten werden (kénnen) — gestattet sind.!®® Die Fondsgesellschaften in den USA

werden also per Gesetz dazu angehalten, ndhere Bestimmungen zu Mitarbeitergeschéften

zu erlassen und diese auch den Fondsinvestoren zugénglich zu machen.

Die SEC behélt dabei die konkrete Ausgestaltung des Code of Ethics einer Fondsgesell-
schaft vor. Sie schliagt jedoch vor, in den Code of Ethics die folgenden Bestimmungen auf-
zunehmen: Mitarbeiter diirfen sich nicht an Initial Public Offerings beteiligen; es sind so
genannte Blackout Periods (Zeitrdume mit Transaktionsverbot) bei privaten Geschéften
in Wertpapieren einzuhalten, die auch im Fonds gehandelt werden; Transaktionen mit

kurzfristigem Zeithorizont sind nicht statthaft.!®®

Die tatséchliche Ausgestaltung des Code of Ethics variiert sehr stark zwischen einzelnen

Fondsgesellschaften:

> Den Portfoliomanagern und anderen Mitarbeitern mit Kenntnis der Investmentakti-
vitdten von Swiss Helvetia Fund ist es verboten, wihrend einer Blackout Period von
30 Kalendertagen vor und nach einer Transaktion des Fonds in einem Wertpapier ei-
ne Transaktion in demselben oder einem &hnlichen Wertpapier im privaten Portfolio
durchzufiihren; private Transaktionen mit kurzem Zeithorizont in Anteilen von Swiss
Helvetia Fund oder Wertpapieren, die mit diesen Anteilen in Verbindung stehen, sind

ebenfalls nicht statthaft.!”

194Dabei handelt es sich um die Forms gem#f §§274.5 (Form N-5, for registration statement of small
business investment company under the Securities Act of 1933 and the Investment Company Act of 1940),
274.11a (Form N-1A, registration statement of open-end management investment companies), 274.11a-1
(Form N-2, registration statement of closed end management investment companies), 274.11b (Form N-3,
registration statement of separate accounts organized as management investment companies) und 274.12
(Form N-8B-2, registration statement of unit investment trusts that are currently issuing securities) des
Part 274 (Forms Prescribed under the Investment Company Act of 1940) aus Title 17, Chapter II des
Code of Federal Regulations.

195ygl. Securities and Exchange Commission (1999).
196Vg]. Securities and Exchange Commission (1999).

197Vgl. The Swiss Helvetia Fund, Inc. (2007), S. 15.
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o> Das Investmentpersonal von American Independence Funds Trust unterliegt hingegen

bei seinen privaten Wertpapiertransaktionen keinerlei Beschrinkungen.!%®

> Dem Investmentpersonal von Calvert World Values Fund ist ein privates Engagement
in Wertpapieren, die auch im Fonds gehandelt werden, nach vorheriger Genehmigung

und unter Restriktionen beziiglich der Informationsverwertung gestattet.'%

> Mitarbeitern von FMI Funds sind private Transaktionen in Wertpapieren — einschlief3-
lich der vom Fonds gehandelten — zwar grundsétzlich gestattet; ausgenommen sind
davon jedoch Transaktionen zu sdmtlichen Zeitpunkten, zu denen Kenntnis besteht,

dass die entsprechenden Wertpapiere auch im Fonds ge- oder verkauft werden sollen.?%

> Die Bestimmungen des Code of Ethics von JPMorgan International Equity Funds sind
sehr allgemein gehalten; demnach sind private Wertpapiertransaktionen der Mitarbei-
ter in Wertpapieren — einschliefllich der vom Fonds gehandelten — zuléssig, solange
dabei die Interessen der Investoren Vorrang besitzen, Interessenkonflikte vermieden

werden und ihnen aufgrund ihrer Position kein unangemessener Vorteil entsteht.?!

Der Investment Advisers Act besteht aus einzelnen Sections, von denen auf die wichtigs-
ten — im Kontext dieser Arbeit — im Folgenden eingegangen wird. Section 202 (Definiti-
ons) (a)(11) definiert einen Investment Adviser?”? dabei als jede Person oder Unterneh-
men, die/das anderen gegen eine Vergiitung auf geschéftlicher Basis Wertpapierberatung,

-berichte oder -analysen bereitstellt.

Section 203 (Registration of Investment Advisers) regelt ausfiihrlich, wer sich als Invest-
ment Adviser bei der SEC registrieren muss (und wer nicht bzw. fiir wen dies auf freiwil-
liger Basis moglich ist oder auch nicht). Beispielsweise miissen sich als Portfoliomanager

angestellte Personen einer als Investment Adviser bei der SEC registrierten Investment

198Vgl. American Independence Funds Trust (2007), S. 45.
199yg]. Calvert World Values Fund, Inc. (2007), S. 29.

200Vgl. FMI Funds, Inc. (2007), S. 17.

201Vgl. JPMorgan International Equity Funds (2007), S. II - 67.

202Fine umfassende und aktuelle Darstellung der Regulierung von Investment Advisers, insbesondere
im Rahmen des Investment Advisers Act, die auch zahlreiche Erlduterungen enthilt, bietet PLAZE (2006).
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Company nicht noch einmal separat bei der SEC registrieren lassen. Der Registrierungs-

antrag?®® besteht dabei jedoch aus zwei Teilen:

> Part I ist im Wesentlichen fiir die SEC bestimmt und enthélt &hnlich dem Erlaubnisan-
trag gemaf § 32 KWG in Verbindung mit §5 AnzV Informationen iiber Geschéftsfelder,
die Inhaber, Kunden, Geschiftspraktiken (insbesondere solche, die potenzielle Interes-
senkonflikte mit Kunden in sich bergen) sowie Disziplinarverfahren gegen den Adviser,
aber auch Informationen iiber die Angestellten (beispielsweise die Portfoliomanager)

einschliellich Disziplinarverfahren.

> Part II ist neben der SEC auch fiir die Kunden bestimmt, das heif§t, er dient auch
der Erfiilllung der Anforderungen an den Wertpapierprospekt, und enthélt Informatio-
nen iiber die angebotenen Advisory Services, die Entlohnungsstruktur des Advisers,
Ausbildung und Berufserfahrung des Managements und der mit der Wertpapierbera-
tung unmittelbar betrauten Mitarbeiter sowie iiber Auslagerungsvereinbarungen, die

potenzielle Konflikte in sich bergen.

Section 206 (Prohibited Transactions of Investment Advisers) regelt dhnlich der Rule
17j-1 des Investment Company Act, dass ein Investment Adviser nicht gegen die Interes-
sen seiner Kunden handeln darf. Der wesentliche Unterschied gegeniiber der Rule 17j-1 des
Investment Company Act besteht dabei darin, dass die SEC in Rule 17j-1 des Investment
Company Act potenzielle Interessenkonflikte zwischen der Fondsgesellschaft und ihren
Mitarbeitern adressiert, wihrend sie sich in Section 206 des Investment Advisers Act um
die Vermeidung von Interessenkonflikten zwischen einer Fondsgesellschaft und den In-
vestoren bemiiht. In Section 206(3) heifit es ganz explizit, dass ein Investment Adviser
keinen Eigenhandel derart betreiben darf, dass er von einem/an einen Kunden Wertpa-
piere kauft /verkauft, ohne dies dem Kunden gegeniiber zu offenbaren und seine vorherige
Erlaubnis einzuholen. Dies muss dabei fiir jede einzelne Transaktion separat geschehen,

das heifit, eine ,,Blanko-Erlaubnis® ist nicht zuléssig.2%*

203Vgl. dazu §279.1 (Form ADV, for application for registration of investment adviser and for amend-
ments to such registration statement) des Part 279 (Forms Prescribed under the Investment Advisers Act
of 1940) aus Tile 17, Chapter IT des Code of Federal Regulations.

204Vgl. PLAZE (2006), S. 17.
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Sehr interessant im Kontext dieser Arbeit ist Section 205 (Investment Advisory Con-
tracts). Gem#f Section 205(a)(1) sind Entlohnungsvertrige auf der Basis eines Anteils
am Wertzuwachs des Fonds (Bonus-Entlohnungsvertrige mit einem Trigger in Hohe des
Anfangswertes des Vermogens) zwischen einem Investment Adviser und seinen Kunden
grundsitzlich ausgeschlossen.?%® Vertriige, bei denen die Entlohnung dagegen auf einem
Anteil am Fonds-Gesamtwert (Mittelwert tiber einen bestimmten Zeitraum bzw. der Wer-
te zu bestimmten Zeitpunkten oder Wert, zu einem bestimmten Zeitpunkt?°®) beruht, sind
hingegen geméf Section 205(b)(1) zulédssig. Gleiches gilt nach Section 205(b)(2) in Ver-
bindung mit Section 205(c), falls insgesamt mehr als eine Million US-Dollar verwaltet
werden (so genannte Big Players) und der Fonds-Gesamtwert im Verhiltnis zu einem
Wertpapierindex (stochastischer Benchmark) bestimmt wird, wobei sich der Punkt, ab
dem Erhohungen oder Verringerungen der Entlohnung resultieren, bei gleicher Entwick-

lung des Fonds und dieses Wertpapierindex ergibt (so genannte Fulcrum Fee).?7

Im Jahr 2004 hat die SEC eine Erweiterung verschiedener Forms?%®

vorgenommen, die
vorsieht, dass die SAls der Fondsgesellschaften auch Angaben zu ihren Portfoliomana-
gern (per definitionem der SEC alle Personen, die als Angestellte der Fondsgesellschaft
oder im Rahmen einer Auslagerungsvereinbarung mit dem Day-to-Day-Management des
Fondsportfolios betraut sind, also gerade die Portfoliomanager im Kontext dieser Arbeit)

enthalten miissen, wobei es sich um die folgenden Angaben fiir jeden einzelnen Portfolio-

manager handelt:2%”

> Name, Titel, Dauer des Dienstverhéltnisses sowie Berufserfahrung wihrend der letzten

fiinf Jahre,

> andere Fonds, die vom Portfoliomanager verwaltet werden,

205Die SEC hat diese Bestimmung 1971 eingefiihrt, da sie befiirchtet, dass von einer Bonus-
Entlohnungsfunktion iibermiifiige Anreize zur Spekulation ausgehen; vgl. PLAZE (2006), S. 25, oder
STARKS (1987).

206 etzteres entspricht gerade der linearen Entlohnungsfunktion, deren Betrachtung sich in Abschnitt
4.2 im Besonderen gewidmet wurde.

207ygl. auch PLAZE (2006), S. 26.

208Dabei handelt es sich um Form N-1A, Form N-2, Form N-3 und Form N-CSR gemif §274.128
(Form N-CSR, certified shareholder report) des Part 274 aus Title 17, Chapter II des Code of Federal
Regulations.

209ygl. Securities and Exchange Commission (1999). Im Fall von Teams sind auerdem die Verantwort-
lichkeiten innerhalb des Teams kurz zu beschreiben. Auflerdem sind im Fall von Teams nur Angaben fiir
die fiinf Personen mit der hochsten Verantwortung zu machen.
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> Vergiitung sowie

> Wertpapiere im privaten Besitz des Portfoliomanagers, die auch im Fonds gehalten

werden.

Beziiglich der anderen Fonds, die vom Portfoliomanager verwaltet werden, sind die An-
zahl, das jeweilige Volumen, auf dem die Vergiitung beruht, sowie alle wesentlichen Interes-
senkonflikte, die sich aus der Verwaltung des Fondsvermégens durch den Portfoliomanager

in Verbindung mit den Vermdégen der anderen Fonds ergeben kénnen, anzugeben.

Beziiglich der Vergiitung ist die Struktur und die Methode zur Bestimmung der H&he
zu beschreiben. Dabei sind fiir jeden Vergiitungstyp (zum Beispiel Gehalt, Bonus, Pen-
sionsriickstellung) die Kriterien, auf denen dieser Vergiitungstyp basiert, prizise anzuge-
ben, zum Beispiel, ob es sich um eine feste Vergiitung handelt, ob (und falls ja, wie) die
Vergiitung auf der Wertentwicklung des Fonds vor oder nach Steuern iiber einen bestimm-
ten Zeitraum basiert und ob (und falls ja, wie) die Vergiitung auf Basis des Wertes der
Wertpapiere im Fondsvermogen bestimmt wird. Im Fall, dass die Vergiitung ganz oder teil-
weise auf der Wertentwicklung des Fonds basiert, sind der/die relevante(n) Benchmark(s)
sowie die Lénge des Zeitintervalls zur Bestimmung der Wertentwicklung zu identifizie-
ren. Auflerdem ist die Vergiitung beziiglich Struktur und Bestimmungsmethode separat
fiir jede Quelle zu beschreiben. Dies schlieft nicht nur die Fondsgesellschaft selbst und
Unternehmen im Rahmen von Auslagerungsvereinbarungen ein, sondern auch die Gesell-
schaften, fiir die der Portfoliomanager ebenfalls Portfolioverwaltung betreibt. Die Hohe

der Entlohnung ist hingegen nicht offen zu legen.

Beziiglich der Wertpapiere im privaten Besitz des Portfoliomanagers, die auch im Fonds
gehalten werden, ist eine Einordnung in eine von sieben Bandbreiten (zwischen ,keine
Wertpapiere* und ,, Wertpapiere im Wert von iiber eine Million US-Dollar®) vorzunehmen.
Auflerdem ist der private Besitz als so genanntes Beneficial Ownership zu verstehen.
Dies hat zur Folge, dass nicht nur Wertpapiere im Besitz des Portfoliomanagers selbst,
sondern auch seiner néchsten Familienangehorigen hinzuzuzihlen sind. Insgesamt will die
SEC mit den Angaben zu den Wertpapieren im privaten Besitz des Portfoliomanagers,

die auch im Fonds gehalten werden, erreichen, dass die Investoren Informationen dariiber
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erhalten, ob die 6konomischen Interessen des Portfoliomanagers eng mit den Wertpapieren

im Fondsportfolio verbunden sind.?!°

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die Publizitdtsanforderungen Portfoliomanager be-
treffend in den USA deutlich weiter gehen als in Deutschland. Daneben findet die Ver-
glitung fiir die Dienstleistung des Portfoliomanagements im US-amerikanischen Aufsichts-

recht deutlich starkere Beachtung als im deutschen Aufsichtsrecht.

210Dje Geschiiftsleiter der Fondsgesellschaften haben im Ubrigen dieselben Angaben zu Wertpapieren
in ithrem privaten Besitz zu machen; vgl. Securities and Exchange Commission (2004).



Zusammenfassung und

Schlussfolgerungen

In dieser Arbeit wurde das Portfoliomanagement als ein Delegationsproblem agencytheo-
retisch, optionspreistheoretisch und entscheidungsbasiert betrachtet. Auflerdem wurde die
Behandlung des Portfoliomanagements im deutschen Aufsichtsrecht dargestellt, wobei

auch auf Unterschiede zum US-amerikanischen Aufsichtsrecht eingegangen wurde.

Da das Portfoliomanagementproblem eine Auftraggeber-Auftragnehmer-Beziehung unter
Risiko beinhaltet, drangt sich zu dessen Behandlung zunéchst die Prinzipal-Agent-Theorie
auf. Das Problem des Investors (Prinzipal), den Portfoliomanager (Agent) bei vorgegebe-
nem Risiko der im Portfolio enthaltenen Wertpapiere durch geschickte Wahl der Entloh-
nungsfunktion zu einer aktiven Portfolioverwaltung nach Vertragsabschluss — verbunden
mit entsprechenden Anstrengungen und deshalb auch entsprechendem Arbeitsleid des
Portfoliomanagers — zu motivieren, legt als Moral-Hazard-Problem die Verwendung des

Grundmodells der Prinzipal-Agent-Theorie nahe.

Um einen Referenzpunkt zu erhalten, wird in der Prinzipal-Agent-Theorie typischerweise
zuerst der so genannte First-Best-Fall betrachtet, bei dem davon ausgegangen wird, dass
der Prinzipal dem Agenten das Anstrengungsniveau diktieren kann. Der Entlohnungs-
funktion kommt dann noch keine Anreizfunktion, sondern lediglich eine Risikoteilungs-

funktion zu. Die Resultate beziiglich der Gestalt der optimalen Entlohnungsfunktion unter
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Risikoteilungsgesichtspunkten (paretoeffiziente Entlohnungsfunktion) konnten in der vor-

liegenden Arbeit gegeniiber der Literatur erweitert werden.

Ross (1973) hat gezeigt, dass fiir den Fall, dass sowohl der Prinzipal als auch der Agent
eine Nutzenfunktion aus der HARA-Klasse besitzen, die paretoeffiziente Entlohnungsfunk-
tion genau dann linear ist, wenn die absolute Risikoaversion beider Akteure mit wach-
sendem Vermogen gleich stark fallt. In der vorliegenden Arbeit konnte dariiber hinaus
fiir den Fall, dass sowohl der Prinzipal als auch der Agent eine Nutzenfunktion aus der
HARA-Klasse besitzen, Folgendes gezeigt werden: Féllt die absolute Risikoaversion des
Agenten starker/weniger stark als die des Prinzipals, ergibt sich eine konvexe/konkave pa-
retoeffiziente Entlohnungsfunktion. Dies bedeutet: Derjenige der beiden Akteure, dessen
Risikoscheu mit zunehmendem Vermogen stérker sinkt, sollte mit wachsendem Ergebnis

einen immer grofler werdenden Anteil an diesem erhalten.

Dieses Resultat ist nicht nur 6konomisch plausibel, sondern auch sehr allgemein, weil es
simtliche Nutzenfunktionen aus der HARA-Klasse umfasst, zu denen alle in der Literatur
typischerweise verwendeten Nutzenfunktionen mit Risikoaversion des Entscheiders (qua-
dratische, exponentielle, logarithmische sowie Potenznutzenfunktionen) zdhlen, und weil
es nicht nur im Kontext des Portfoliomanagements, sondern fiir alle im Rahmen des
Grundmodells der Prinzipal-Agent-Theorie untersuchten Auftraggeber-Auftragnehmer-
Beziehungen Giiltigkeit besitzt.

Im (6konomisch interessanteren) Second-Best-Fall, in dem die optimale Entlohnungs-
funktion durch Anreizkompatibilitdt gekennzeichnet ist, sind die Resultate beziiglich des
Kriimmungsverhaltens der optimalen Entlohnungsfunktion schwécher als im First-Best-
Fall. Sofern der Agent konstante oder steigende absolute Risikoaversion besitzt, wihrend
die des Prinzipals nicht steigt, verlauft die anreizkompatible Entlohnungsfunktion kon-
kav. Sie ist linear im Fall eines risikoneutralen Agenten und risikoaversen Prinzipals. In
den Fillen einer fallenden absoluten Risikoaversion des Agenten bei beliebiger Risikoein-
stellung des Prinzipals sowie einer steigenden absoluten Risikoaversion des Prinzipals bei
risikoaversem Agenten kann hingegen keine Aussage beziiglich des Kriimmungsverhaltens

der anreizkompatiblen Entlohnungsfunktion getroffen werden.

Interessant sind die Ergebnisse des Second-Best-Falls dennoch im Licht des LEN-Modells.

Letzteres unterstellt einen risikoneutralen Prinzipal, einen Agenten mit (positiver) kon-
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stanter absoluter Risikoaversion und eine lineare Entlohnungsfunktion. Beziiglich dieser
Risikoeinstellung der Akteure ist die anreizkompatible Entlohnungsfunktion jedoch gerade
(streng) konkav, also insbesondere nicht linear. Vor diesem Hintergrund sind die Annah-
men des LEN-Modells zu hinterfragen. Auflerdem zu hinterfragen ist die Anwendung des
First-Order-Ansatzes, die in der Prinzipal-Agent-Theorie typischerweise erfolgt. Wie in
der vorliegenden Arbeit gezeigt wurde, ist die Anwendbarkeit des First-Order-Ansatzes
bei einem lognormalverteilten Ergebnis, wie dies fiir Portfolioendwerte haufig unterstellt

wird, im Allgemeinen nicht gegeben.

Betrachtet man das Portfoliomanagementproblem im optionspreistheoretischen Kontext,
offenbart sich bei dessen Behandlung im Rahmen der Prinzipal-Agent-Theorie eine
Schwiiche von noch gréflerer Tragweite. Da eine Entlohnung in Abhéngigkeit des Endwer-
tes des verwalteten Vermogens (erfolgsabhéngige Entlohnung im Kontext dieser Arbeit)
ein Derivat auf dieses Vermogen darstellt, ist der Portfoliomanager nicht nur in der Lage,
einen Wert dieser Entlohnung zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses mit dem Investor zu
ermitteln, sondern diesen Wert auch noch durch eine entsprechende Hedging-Strategie in
seinem eigenen Portfolio risikolos zu realisieren. Der Portfoliomanager kann somit, je nach
Entlohnungsstruktur gewisse idealtypische Bedingungen an den Kapitalmarkt vorausge-
setzt, seiner Entlohnung aus dem Portfoliomanagementvertrag die Unsicherheit nehmen,
ganz gleich, wie sich das zu verwaltende Portfolio tatsédchlich entwickelt. Dies gilt sogar
unabhéingig vom speziellen Design der Entlohnung (sofern sie erfolgsabhéngig im obigen
Sinne ist), einschlieBlich der Anzahl und Art verwendeter Benchmarks zur Bestimmung

der Entlohnungshéhe am Ende des Anlagezeitraums.

Auch wenn das Portfoliomanagementproblem fiir den Investor ein Problem unter Un-
sicherheit bleibt, ist dies fiir den Portfoliomanager nun nicht mehr zwingend gegeben.
Die besonderen Eigenschaften des Kapitalmarktes im Vergleich zu anderen Auftraggeber-
Auftragnehmer-Rahmenbedingungen fiithren deshalb dazu, dass die Behandlung des Port-

foliomanagementproblems im Rahmen des Prinzipal-Agent-Ansatzes zu hinterfragen ist.

Eine Entlohnungsabsicherungs-Strategie des Portfoliomanagers ist nicht im Interesse des
Investors, da ihr Erfolg eine Buy-and-Hold-Strategie anstelle einer aktiven Verwaltung
des Investorportfolios nicht nur bedingt, sondern sogar voraussetzt. Eine Frage, die bei

der Betrachtung des Portfoliomanagementproblems im optionspreistheoretischen Kon-
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text weitestgehend unbeantwortet bleibt und die sich der Investor zur Vermeidung von
Entlohnungsabsicherungs-Strategien seines Portfoliomanagers stellen sollte, ist nun die,
unter welchen Bedingungen an die Entlohnungsfunktion es fiir den Portfoliomanager iiber-
haupt lohnend ist, den sicheren Entlohnungswert zu Beginn des Anlagezeitraums der un-

sicheren Entlohnung am Ende des Anlagezeitraums vorzuziehen.

Dazu lasst sich bei der optionspreistheoretischen Betrachtung des Portfoliomanagement-
problems lediglich die — auch ohne den Apparat der Optionspreistheorie naheliegende —
Feststellung treffen, dass ein positiver Entlohnungswert eine notwendige Bedingung fiir
den Vorzug der Entlohnungsabsicherungs-Strategie darstellt. Die Vermeidung positiver
Entlohnungswerte erscheint also zunéchst hilfreich. Dazu ist die Entlohnungsfunktion al-
lerdings zwingend so zu gestalten, dass sie (Netto-) Strafzahlungen des Portfoliomanagers
an den Investor in groflen Bereichen einer weniger guten Wertentwicklung des zu ver-
waltenden Portfolios vorsieht. Eine derartige Entlohnungsfunktion scheint in praxi wenig
geeignet, einen Portfoliomanager zur Unterzeichnung eines Vertrags mit einem Investor

zu bewegen.

Mochte man nun die Frage beantworten, wann es fiir einen Portfoliomanager lohnend ist,
bei positivem Entlohnungswert eine Entlohnungsabsicherungs-Strategie zu fahren, wird
man seinen Nutzen des sicheren Entlohnungswertes mit seinem erwarteten Nutzen der
unsicheren Entlohnung vergleichen. Dies erfordert jedoch nicht nur eine Modellierung
der Wertentwicklung des zu verwaltenden Vermogens des Investors in Abhéngigkeit des
Anstrengungsniveaus des Portfoliomanagers, sondern auch die Modellierung der Nutzen-

und der Arbeitsleidfunktion von Letzterem.

Diese drei Modellierungen lassen sich umgehen, wenn man annimmt, dass der Portfolio-
manager einen abgesicherten Entlohnungswert in seinem eigenen Portfolio fiir denselben
Zeitraum anlegt, der auch im Portfoliomanagementvertrag mit dem Investor vereinbart
wurde. Dann ndmlich wird der Portfoliomanager zur Beantwortung der Frage, ob er das
Vermogen des Investors aktiv verwaltet oder den Entlohnungswert absichert und in seinem
eigenen Portfolio anlegt, zwei Verteilungsfunktionen vergleichen: die Verteilungsfunktion
der unsicheren Entlohnung bei einer aktiven Verwaltung des Vermogens des Investors so-

wie die Verteilungsfunktion des unsicheren Endwertes seines eigenen Portfolios bei einer
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Buy-and-Hold-Strategie im Portfolio des Investors verbunden mit der Absicherung und

Anlage des Entlohnungswertes in seinem eigenen Portfolio.

Erreicht der Investor durch eine geschickte Wahl der Entlohnungsfunktion bzw. ihrer
Parameter nun gerade stochastische Dominanz erster, zweiter oder dritter Ordnung der
Verteilungsfunktion der unsicheren Entlohnung gegeniiber der Verteilungsfunktion des un-
sicheren Endwertes des Managerportfolios, werden sich alle , gierigen®, risikoaversen bzw.
vorsichtigen Portfoliomanager bereits aus monetéren Griinden fiir die aktive Verwaltung
des Investorportfolios entscheiden. Diese sehr geringen und allgemein anerkannten An-
forderungen an das Entscheidungsverhalten des Portfoliomanagers machen insbesondere

eine weitere Modellierung seiner Nutzenfunktion unnotig.

Die Modellierung der Arbeitsleidfunktion des Portfoliomanagers ist ebenfalls {iberfliissig,
da es nicht mehr gilt, ihn iberhaupt zu einer aktiven Portfolioverwaltung mit der nétigen
Anstrengung zu motivieren, sondern nur noch, ihn zur aktiven Verwaltung des gewiinsch-
ten Portfolios anzureizen. Geht man schliellich noch davon aus, dass der Portfoliomanager
unabhéngig davon, welches Portfolio er aktiv verwaltet, dazu stets dieselben Wertpapiere
wahlt und diese dann je nach seiner eigenen oder der Risikoeinstellung des Investors mit
dem risikolosen Wertpapier verkniipft, kann auch noch die Modellierung der Wertentwick-
lung des verwalteten Portfolios in Abhéngigkeit des Anstrengungsniveaus des Managers
entfallen. Statt dessen ist nun jedoch der ,erwartete* SHARPE-Index des Managers bei

der Portfolioverwaltung zu modellieren.

Die Verkniipfung des optionspreistheoretischen Ansatzes zur Bestimmung eines gegebe-
nenfalls abgesicherten Entlohnungswertes mit Konzepten aus der Entscheidungstheorie
liefert wertvolle Erkenntnisse zur Entwicklung einer Entlohnungsfunktion, von der der
gewiinschte Anreiz zur aktiven Verwaltung des Portfolios des Investors ausgeht: Zunéchst
sind Strafzahlungen im Fall einer schlechten Wertentwicklung des verwalteten Portfolios
dabei nicht hilfreich, da im Fall potenzieller Strafzahlungen die Verteilungsfunktion des
Endwertes des Managerportfolios anfanglich immer unterhalb der Verteilungsfunktion der
Entlohnung liegt, womit Erstere niemals stochastisch dominiert werden kann. Dass bei
positivem Entlohnungswert potenzielle Strafzahlungen — umgekehrt zu den Erkenntnis-
sen im optionspreistheoretischen Ansatz bei negativem Entlohnungswert — nicht hilfreich

sind, Portfoliomanager von Entlohnungsabsicherungs-Strategien generell abzuhalten, ist
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okonomisch wiederum einleuchtend. So lésst sich erst durch die Absicherung und Anlage
des Entlohnungswertes ein negatives Resultat aus Sicht des Managers génzlich vermeiden,
da der Endwert des Managerportfolios — im Gegensatz zur Entlohnung im Fall potenzieller

Strafzahlungen — nach unten auf null beschréankt ist.

Die weitere, aber immer noch allgemein anerkannte Anforderung an das Entscheidungs-
verhalten des Portfoliomanagers in Form fallender absoluter Risikoaversion bringt wei-
tere Erkenntnisse: Im Fall einer linearen Entlohnungsfunktion sollte die Grundgebiihr
moglichst klein (aber positiv) und die Partizipationsrate moglichst grof§ (unter Beriick-
sichtigung eines ausreichend hohen erwarteten Ergebnisses des Investors resultierend aus
Portfolioendwert abziiglich Entlohnung) gewéhlt werden, um den gewiinschten Anreiz zu
einer aktiven Verwaltung des Portfolios des Investors fiir alle Portfoliomanager mit obiger

Eigenschaft zu erzielen. Auch dieses Resultat ist 6konomisch plausibel.

Auflerdem zeigt sich am Beispiel der linearen Entlohnungsfunktion, dass die generelle Ge-
stalt einer Entlohnungsfunktion gegeniiber der Wahl der konkreten Parameter der Ent-
lohnungsfunktion untergeordnete Bedeutung besitzt. So kann von einer linearen Entloh-
nungsfunktion fiir sémtliche Portfoliomanager mit fallender absoluter Risikoaversion je
nach weiteren Parametern (vor allem in Bezug auf die Entlohnungsfunktion selbst) so-
wohl der Anreiz zu einer aktiven Verwaltung des Investorportfolios als auch der Anreiz

zu einer Aufstockung und aktiven Verwaltung des eigenen Portfolios ausgehen.

Bevor abschlielend die erzielten Ergebnisse mit den entsprechenden gesetzlichen und in-
stitutionellen Regelungen in Deutschland konfrontiert werden, soll noch einmal die Vor-
gehensweise in der vorliegenden Arbeit mit der in den drei eingangs erwahnten Modellen
(LEN-Modell, Modell von STARKS (1987), Modell von GRINBLATT und TITMAN (1987
und 1989a)) verglichen werden, um insbesondere Erweiterungen des hier gewéhlten An-

satzes gegeniiber den drei anderen Ansétzen deutlich zu machen:

> Im LEN-Modell wird — wie letztlich hier auch — von einer speziellen Gestalt der Entloh-
nungsfunktion ausgegangen, und zwar wie auch im hier ndher betrachteten Beispiel von
einer linearen. Im LEN-Modell werden im Rahmen der Prinzipal-Agent-Theorie opti-
male Parameter der Entlohnungsfunktion unter Anreizaspekten beziiglich des gewihl-
ten Arbeitsaufwands des Agenten ermittelt. Hier stehen jedoch nicht optimale Pa-

rameter der Entlohnungsfunktion im Fokus, sondern lediglich geeignete Parameter,
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von denen der gewiinschte Anreiz zu einer aktiven Portfolioverwaltung gegeniiber ei-
ner Buy-and-Hold-Strategie verbunden mit einer Absicherung und Anlage des Entloh-

nungswertes ausgeht.

Wiéhrend im LEN-Modell Entlohnungsabsicherungs-Strategien nicht angesprochen wer-
den (es handelt sich schliefilich nicht um ein Modell im speziellen Kontext des Port-
foliomanagements), wird hier davon ausgegangen, dass der Agent (Portfoliomanager)
ohnehin ein bestimmtes Anstrengungsniveau wéhlt. Die Modellierung des Entschei-
dungsverhaltens von Agent und Prinzipal ist im LEN-Modell sehr restriktiv, bis hin
zur theoretischen Unvereinbarkeit mit der Modellierung der Entlohnungsfunktion als
lineare Funktion vom Ergebnis. Hier werden hingegen nur allgemein anerkannte An-

forderungen an das Entscheidungsverhalten des Portfoliomanagers gestellt.

> Im Modell von STARKS werden lineare und Bonus-Entlohnungsfunktionen im Hin-
blick auf ihre Risiko- und Arbeitsanreize auf einen Portfoliomanager untersucht. Dies
geschieht in einem Prinzipal-Agent-Ansatz. Auf die Moglichkeit zur Berechnung und
Absicherung des Entlohnungswertes wird nicht eingegangen. Investor und Portfolio-
manager werden als risikoaverse Entscheider modelliert, wahrend hier mitunter noch
weitere — aber immer noch allgemein anerkannte — Anforderungen an das Entschei-
dungsverhalten des Portfoliomanagers gestellt werden. Das wesentliche Ergebnis des
Modells von STARKS, die Uberlegenheit der linearen Entlohnungsfunktion gegeniiber
der Bonus-Entlohnungsfunktion, mag zwar im Hinblick auf Risiko- und Arbeitsan-
reize gegeben sein, ist aber vor dem Hintergrund von gegebenenfalls vorhandenen

Entlohnungsabsicherungs- Anreizen fragwiirdig.

Wie hier gezeigt wurde, kann von einer Entlohnungsfunktion mit bestimmter Gestalt
je nach weiteren Parametern (vor allem in Bezug auf die Entlohnungsfunktion selbst)
sowohl der Anreiz zu einer aktiven Verwaltung des Investorportfolios als auch der
Anreiz zu einer Absicherung des Entlohnungswertes ausgehen. So wéire die lineare
Entlohnungsfunktion der Bonus-Entlohnungsfunktion im Hinblick auf Entlohnungs-
absicherungs- Anreize nicht zwingend {iberlegen. Vielmehr besitzt die generelle Gestalt
einer Entlohnungsfunktion gegeniiber der Wahl der konkreten Parameter der Entloh-

nungsfunktion eher untergeordnete Bedeutung.
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> Im Modell von GRINBLATT und TITMAN steht der Wert einer Entlohnung im Port-
foliomanagement im Vordergrund, der wie hier mittels der Optionspreistheorie ermit-
telt wird. Die Betrachtung bei GRINBLATT und TITMAN beschrénkt sich auf Bonus-
Entlohnungsfunktionen mit und ohne Cap bei Verwendung eines stochastischen Bench-
marks, wiahrend hier ein allgemeiner Ansatz bei beliebigem Entlohnungsdesign und be-
liebig vielen stochastischen Benchmarks aufgezeigt wird. Bei GRINBLATT und
T1TMAN stehen Risikoanreize zur Maximierung des Entlohnungswertes im Vorder-
grund, wéhrend hier von einem vorgegebenen Gesamtrisiko der im Portfolio enthal-

tenen Wertpapiere ausgegangen wird.

Im Modell von GRINBLATT und TITMAN ist zwar ebenfalls essenziell, dass der anfangli-
che Entlohnungswert des Portfoliomanagers nicht nur theoretisch berechenbar, sondern
auch praktisch realisierbar ist, wobei dies durch das Eingehen entsprechender Positio-
nen in Optionen auf den Benchmark geschieht; es wird jedoch nicht weiter verfolgt, ob
und unter welchen Bedingungen eine Absicherung des (maximalen) Entlohnungswertes

aus Nutzenerwéigungen iiberhaupt sinnvoll erscheint.

Im deutschen Aufsichtsrecht ldsst sich eine starke Betonung der gewiinschten Vermeidung
von Interessenkonflikten zwischen Instituten bzw. Personen, die Finanzportfolioverwal-
tung erbringen, und deren Kunden (Investoren) erkennen. Doch gerade die Entlohnungs-
funktion der Portfoliomanager, die in erheblichem Mafle zum Auftreten oder auch zur
Vermeidung solcher Interessenkonflikte beitragen kann, wird dabei nicht angesprochen.
Das US-amerikanische Aufsichtsrecht geht diesbeziiglich deutlich weiter. Auch sind in den
USA im Gegensatz zu Deutschland verschiedene Tatbestdnde in Bezug auf die Portfolio-
manager, die potenziell fiir Interessenkonflikte zwischen ihnen und den Investoren sorgen
konnen, gegeniiber Letzteren offen zu legen. Dabei handelt es sich nicht nur um eine
genaue Benennung der Portfoliomanager, sondern auch um die Offenlegung der Entloh-

nungsstruktur und weiterer verwalteter Vermogen.

Gemaf §31 Abs.1 Nr.2 WpHG ist ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflich-
tet, sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemiihen. In §33 Abs. 1 Satz2
Nr.3 WpHG heifit es dazu weiter, dass ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf
Dauer wirksame Vorkehrungen fiir angemessene Mafinahmen treffen muss, um Interes-

senkonflikte bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen zwischen ihm selbst,
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einschlieSlich seiner Mitarbeiter, und der mit ihm direkt oder indirekt durch Kontrolle
verbundenen Personen und Unternehmen und seinen Kunden zu erkennen und eine Be-
eintrachtigung der Kundeninteressen zu vermeiden. Dazu tragt wohl nicht zuletzt auch
eine Entlohnungsfunktion von Portfolioverwaltern (als spezielle Mitarbeiter) bei, die deren
(monetére) Interessen mit den Interessen der Investoren (Kunden des Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen) in Ubereinstimmung bringt.

Im Grundsatz III der BVI-Wohlverhaltensregeln heifit es sogar ganz explizit, dass eine
KAG keine Anreize fiir ein Anlageverhalten der Fondsmanager leistet, das mit dem In-
teresse der Anleger nicht in Einklang steht. Ubersetzt in den Kontext dieser Arbeit heift
dies, dass eine KAG keine Entlohnungsfunktion ihres Fondsmanagements wahlt, von der

Anreize zu einer Buy-and-Hold-Strategie im Fondsportfolio ausgehen.

Eine ganz wichtige Bemerkung soll abschlieBend auf keinen Fall fehlen: In der gesamten
Arbeit wurde auf rein monetiare Aspekte und Anreize abgestellt. Dabei wurde nicht nur
von Reputationsaspekten, sondern auch von moralischen und ethischen Gesichtspunkten
abstrahiert. Dadurch kénnte mitunter der Eindruck entstanden sein, dass in der vorlie-
genden Arbeit die Meinung vertreten wird, Portfoliomanager wiirden bei ihrem Handeln
lediglich monetéren Anreizen und dem Gedanken der eigenen Nutzenmaximierung folgen.
Diese Auffassung soll hier jedoch in keiner Weise vertreten werden. Ganz im Gegenteil
wird vielmehr davon ausgegangen, dass sich die grofie Mehrheit der Portfoliomanager
bei ihrer Tatigkeit stets der hohen moralischen Verantwortung gegeniiber den Investoren

bewusst ist und dementsprechend handelt.

Dennoch hat die Vergangenheit immer wieder die Stdrke gezeigt, die monetéire Anreize
mitunter ausiiben, und dass dabei auch Verbote und potenzielle Strafen keine hinreichen-
de Abschreckungswirkung besitzen.?!* Es wire deshalb wiinschenswert, eine Entlohnungs-
funktion im Portfoliomanagement zu nutzen, von der erst gar keine monetéren Anreize
gegen die Investoreninteressen ausgehen, sondern die von Vornherein bei der Portfolio-
verwaltung die Interessen der Portfoliomanager und der Investoren in Ubereinstimmung

bringt.

21Tm speziellen Bereich des Portfoliomanagements wiire hierzu beispielsweise der Mutual-Fund-Skandal
in den USA aus dem Jahr 2003 zu nennen, bei dem trotz Verbot vorhandenes Late Trading bei einer Viel-
zahl der US-amerikanischen Fondsgesellschaften aufgedeckt wurde; vgl. beispielsweise ATKINSON (2004)
oder ZITZEWITZ (2004).
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