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1 Einleitung

Sparer nutzen in einem immer stirkeren MaBe die Moglichkeit, ithr Geld in
Investmentfonds anzulegen.1 Eine Kapitalanlagegesellschaft sammelt das Geld der
Anleger und biindelt es in einem Investmentfonds. Diese Gelder werden nach dem
Grundsatz der Risikomischung in gesetzlich zugelassenen Vermogensgegenstinden,
gesondert vom eigenen Vermogen in Form von Sondervermdgen investiert.” Statt selbst
in Wertpapiere zu investieren, delegieren Anleger die Entscheidung an einen
Fondsmanager. Dabei ist insbesondere der Anteil, welcher in aktiv verwaltete Fonds
flieBt, in den vergangenen Jahren kaum gesunken, obwohl keine Studie empirisch
nachweisen konnte, dass sich Anleger bei einer solchen Anlage besser stellen als durch
Investition in einen Indexfonds.’ Durchschnittlich erzielen aktiv verwaltete Fonds eine
geringere Nettoperformance als Indexfonds. Hiermit stellt sich die Frage, weshalb
Anleger sich fiir eine solche Anlageform entscheiden, obwohl bekannt ist, dass diese zu
geringeren Ertrdgen fiihrt als andere Anlagemoglichkeiten, die ebenso leicht genutzt
werden konnen. Betrachtet man die Hohe der investierten Vermogen, so hat das
Verhiltnis von Anleger und Fondsmanager grole Auswirkungen auf die Finanzmirkte
als auch auf die makrookonomische Entwicklung.” Somit ist ein besseres Verstindnis
der Natur und der Konsequenzen der Vertrige im delegierten Portfoliomanagement
sowohl fiir Politiker als auch fiir Wissenschaftler interessant und relevant. Als eine
mogliche Erkldrung fiir das Verhalten von Anlegern wird von Gruber (1996) die
Beeinflussung seiner Entscheidung durch Marketing oder ein nicht rationales Handeln
herangezogen.

Bis dato lag der Fokus der Literatur iiber delegiertes Portfoliomanagement auf der
Beziehung zwischen Anleger und Fondsmanager. Immer wenn Menschen mit den
Mitteln anderer wirtschaften, kommt es zu Agenten-Problemen. Sie werden versuchen,
ihren Handlungsspielraum auszunutzen, um einen personlichen Vorteil zu erlangen, der

zumeist zu Lasten des Auftraggebers und der wirtschaftlichen Effizienz geht.6

"' Wird in dieser Arbeit von Fonds gesprochen, so bezieht sich dies, soweit nicht anders angegeben, auf
Investmentfonds.

2 Vgl. Albrecht/Maurer (2005), S. 8.

? Vgl. Gerth (2005), S. 174 f.

* Wird in dieser Arbeit von Performance gesprochen, so ist damit eine Zahl gemeint, die auf der
Fondsrendite basiert und risikoadjustiert ist.

> Vgl. Deutsche Bundesbank (2008), S. 11 sowie vgl. Bundesverband Investment und Asset Management
(2007), S. 55.

% Vgl. Kieser/Walgenbach (2007), S. 50 f.



Diese Betrachtungsweise vernachlissigt jedoch die Tatsache, dass es verschiedene
Investitionskanile fiir Anleger gibt, durch die sie Geld anlegen konnen. Eine Vielzahl
von Anlegern nutzt Finanzintermedidire’ bei der Investitionsentscheidung. Sie lassen
sich entweder von Anlageberatern iiber Investmentfonds beraten, Gelder durch eine
Vermogensverwaltung anlegen oder investierten in Altersvorsorgeprodukte, in denen
die angelegten Gelder frei verwaltet werden, und treffen damit die
Auswahlentscheidung oftmals nicht selbst.® Hierfiir entscheiden sich Anleger, da in der
Regel zwischen dem Anleger und dem Fondsmanager divergierende Vorstellungen iiber
Hohe der Kapitalanlage, Risiko und Informationsdefizite bestehen. Dies verursacht
Probleme in der Vertragsbeziehung zwischen den Parteien. Es wird ein
Finanzintermedidr zwischengeschaltet. Dieser soll die Probleme bei der Durchfithrung
von Finanztransaktionen reduzieren.” In dieser Arbeit wird insbesondere der
Informationstransfer durch die Beratungsfunktion, den ein Berater ermdoglicht, im
Vordergrund stehen. Es gibt Vertrdage, die nicht zwischen Anleger und Fondsmanager
allein geschlossen werden. Stattdessen kann es zu einem Vertrag zwischen
Finanzintermedidr und Fondsmanager und einem weiteren zwischen Anleger und
Finanzintermedidr kommen.

Doch zeigten Bergstresser, Chalmers und Tufano (2007) in einer empirischen Studie,
dass sich Anleger, welche die Entscheidung iiber die Vermdgensanlage nicht selbst
treffen, keine hohere Performance im Vergleich zu einem Indexfonds erzielen. Dariiber
hinaus gibt es mehrere Berichte dariiber, dass Berater ihre Entscheidungen beziiglich
der Portfoliogestaltung nicht ausschlieBlich im Interesse der Anleger treffen. Die
Entscheidung wird vielmehr von der Hohe der Provisionen beeinflusst, die Berater von
Fondsgesellschaften erhalten, wenn sie bestimmte Fonds verkaufen. 10

Die hier dargestellte Situation hat sich jedoch lange in der Literatur iiber delegiertes
Portfoliomanagement nicht widergespiegelt. In der Literatur gibt es in erster Linie zwei
Teilbereiche, von denen keiner Finanzintermediére in die Betrachtungen mit einbezieht.
Die eine Richtung bei delegiertem Portfoliomanagement stellt entscheidungslogisch
eine optimale Vertragsgestaltung dar. Hierbei abstrahiert sie weitestgehend von
empirischen Rahmenbedingungen, unter denen Vertrige geschlossen und erfiillt

werden. Sie betrachtet Ressourcen und Kompetenzen als gegeben. Dariiber hinaus gibt

' Die Begriffe Finanzintermediir und Intermediir werden in dieser Arbeit synonym verwendet.
¥ Vgl. Bundesverband Investment und Asset Management (2006), S. 1.

? Vgl. Albrecht/Maurer (2005), S. 10 f.

' Vgl. Bergermann (2008), S. 55 ff. sowie vgl. Johannes/Hechinger (2004), S. 1 ff.



es einen Teil, der versucht, die Ergebnisse empirischer Studien modelltheoretisch zu
erkléren.

Allerdings bleibt diese Sichtweise eine plausible Erkldarung dafiir schuldig, ob eine
Investition iiber Finanzintermediire sinnvoll sein kann und welchen Einfluss diese auf
die Vertragsgestaltung haben.

Im Schwerpunkt dieser Arbeit soll daher eine alternative Sichtweise vorgestellt werden,
bei der zusitzlich zu Anleger und Fondsmanager ein Intermedidr betrachtet wird. Im
Fokus steht dabei das Modell von Stoughton, Wu und Zechner (2007), das einen
Vermogensberater zwischen die beiden Akteure stellt. Dabei soll geklidrt werden,
welche Auswirkungen ein Finanzintermedidr in Form eines Vermdgensberaters auf das
Verhalten der Anleger und des Fondsmanagers und damit auf die Grofle von Fonds, die
Zu- und Abfliisse sowie die Fondsperformance besitzt. Dariiberhinaus werden weitere
Modelle dargestellt, die eine dritte Partei in ihren Betrachtungen berticksichtigen. Ding
(2007) stellt die Beziehung von Anleger und Fondsmanager unter Einbeziehung eines
Brokers dar. Grundy (2004) nutzt einen Intermedidr, um Probleme der
Vertragsgestaltung zwischen Anleger und Fondsmanager zu I6sen. In den dargestellten
Modellen zeigt sich, dass ein Intermedidr dem Anleger bisweilen nicht zum Vorteil
gereicht. Vielfach ist es der Fondsmanager, der von der Anwesenheit eines Intermediirs
profitiert.

Es soll zunichst ein Einblick in die vorherrschenden Prinzipal-Agenten-Probleme bei
delegiertem Portfoliomanagement gegeben und deren Implikationen fiir die
Wertentwicklung von Investmentfonds dargestellt werden. Zusitzlich wird ein
Intermedidr eingefiihrt, der einen Einfluss auf die Beziehung zwischen Anleger und
Fondsmanager hat (s. Abschnitt 2). Darauf aufbauend wird im Abschnitt 3 das formale
Modell von Stoughton Wu und Zechner vorgestellt. Hier werden die Auswirkungen
eines Intermediirs betrachtet, der vom Anleger mit der Verwaltung seines Vermdogens
beauftragt werden kann. Zunichst wird betrachtet, wie sich ein Intermediir verhilt, der
ausschlieBlich eine proportionale Gebiihr in Abhédngigkeit von der Wertentwicklung des
von ithm verwalteten Vermogens erhilt. Anschlieend erhilt der Intermediér zusétzlich
eine Kompensation des Fondsmanagers und es wird untersucht, inwieweit sich durch
das verdanderte Verhalten des Intermedidrs FondsgroBe, Gebiihren sowie Zu- und
Abfliisse verdndern. Im Anschluss werden die Unterschiede zwischen einer Welt mit
Intermedidr und ohne Intermediér erarbeitet. Darauf aufbauend werden in Abschnitt 4
die Ergebnisse des Modells mit empirischen Ergebnissen abgeglichen und schlieBlich in

Abschnitt 5 zusammengefasst und bewertet.



